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  RESUMO 
A proposta desta pesquisa é analisar a relação entre os resultados financeiros dos 
empreendimentos imobiliários residenciais de três grandes incorporadoras com sede na 
cidade de São Paulo e variação do preço de suas ações na Bolsa de Valores, para concluir se 
há ou não evidências de influência entre essas variáveis. No texto, procura-se contextualizar 
as teorias e práticas do setor de incorporação imobiliária. É apresentado um breve histórico 
da evolução do mercado de real estate brasileiro, principalmente após o ingresso das 
empresas no mercado de capitais. As três empresas escolhidas têm grande participação no 
mercado imobiliário nacional. Os preços das ações foram obtidos através do programa 
Economática. Além dos históricos do preço das ações, a análise partiu também dos fluxos de 
caixas dos empreendimentos executados por estas empresas, delimitados no período entre 
2008 e 2014. Foi calculado o retorno dos preços das ações, dos fluxos de caixa mensais e o 
cálculo do retorno anormal. Complementarmente, foi utilizado o modelo de regressão linear, 
individualmente (por empreendimento) e para o grupo de empreendimentos por empresa. Ao 
final, faz-se uma avaliação dos resultados obtidos de cada empresa e as considerações finais 
acerca da relação entre os resultados financeiros dos projetos imobiliários e o valor de 
mercado da empresa. Os resultados obtidos desta pesquisa não indicaram evidências de 
correlação entre os fluxos de caixas dos empreendimentos e a evolução dos preços das 
ações, sugerindo que a análise através apenas dos fluxos de caixa  não fornece o valor final e 
definitivo da ação de uma empresa de real estate. 
 
Palavras chave: Fluxos de caixa, preço das ações, gerenciamento projetos em Real 
Estate. 
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ABSTRACT 
 
The purpose of this research is to analyze the relationship regarding the financial results of 
the residential real estate as to the three largest developers based in the city of São Paulo, 
and as well evaluate oscilations in the price of its shares within the Stock Exchange Market, 
to conclude whether or not there is evidence of influence between these variables. The text 
contextualizes the theories and practices of the real estate industry in Brazil. A brief history 
of the evolution in Brazilian real estate market is presented, especially after the entry of 
companies in the capital market. The three chosen companies have great participation in the 
national real estate market. Share prices were obtained from Economática site. Besides the 
historical stock price, the analysis also left the cash flows of the projects executed by these 
companies, defined in the period between 2008 and 2014. The return of stock prices is 
calculated, the monthly cash flows and calculate the abnormal return. In addition, linear 
regression model is used, individually (per project) and in the group of enterprises by 
company. At the end there is a presentation of a review of the results pertaining each 
company and the final considerations about the relationship between the financial results of 
real estate projects and the Companies' market value. The results obtained in this study 
indicated no evidence of cash flows correlation of the projects and the evolution of 
stock prices, suggesting that the analysis using only cash flow does not provide the final and 
definitive share value of a real estate company. 
 
Keywords: Cash flow, stock price, management projects in Real Estate. 
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1 INTRODUÇÃO 
1.1 APRESENTAÇÃO 
 
A incorporação imobiliária é um processo de reconfiguração do espaço de acordo com 
finalidades pré-definidas como a demanda futura de mercado, a oferta de terreno, 
antecipação de uma situação e evolução urbana da região. Já a demanda é influenciada pela 
taxa de emprego e renda, aquecimento do mercado, disponibilidade e acesso aos recursos 
para financiamento, sendo diretamente afetada por indicadores macroeconômicos como 
inflação e taxa de juros. 
 
Todas estas variáveis, somadas ao período de desenvolvimento do empreendimento, 
desde o momento no qual se decide empreender até a fase de venda das unidades, trazem à 
incorporação imobiliária um cenário de alto risco. 
 
Qualquer empresa, independente do porte e do ramo de atividade, está sujeita aos 
riscos. No entanto, algumas peculiaridades tornam os projetos de construção diferentes dos 
demais projetos, tais como: exposição a diferenças geográficas e eventos naturais; potencial 
de impacto significativo no meio ambiente; equipe de especialistas contratados em projetos e 
disciplinas específicas; diversas partes interessadas, como grupos de ambientalistas e da 
comunidade; quantidades significativas de materiais e equipamentos para transportar e 
utilização, por vezes, da mesma equipe para vários projetos, mesmo que não possuam 
ligação entre eles. Todas estas particularidades trazem a este tipo de projeto, grande 
incerteza e a necessidade de um alto nível de planejamento. 
 
O Setor de Construção Civil é altamente sensível às variáveis macroeconômicas. Com 
o surgimento do Plano de Aceleração do Crescimento juntamente com a abertura comercial 
de diversas economias, criou-se um ambiente propício à maior competição no setor. As 
empresas passaram a privilegiar uma gestão orientada para a obtenção de produtividade e 
lucros como resultados da operação, o que desencadeou um processo de consolidação e a 
formação de grandes grupos. 
 
ROCHA LIMA JR (2010) conclui que empreendimentos residenciais para venda 
devem ser avaliados segundo suas perspectivas de produzir resultados para os investimentos 
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aplicados, mas a decisão de investir se apoiará mais na avaliação dos riscos do que na 
exuberância do resultado esperado, seguindo um comportamento traçado num cenário 
referencial. 
 
A economia mundial está se tornando cada vez mais global, com bolsas internacionais 
cada vez mais correlacionadas entre si.  Em tal contexto, os fatores industriais ganharam em 
importância. Porém, tem sido dada menos atenção a esta questão na literatura imobiliária 
devido à relativa falta de dados internacionais de qualidade sobre o desempenho do setor 
imobiliário. 
 
ROCHA LIMA e ALENCAR (2006) destacaram que o desenvolvimento de 
empreendimentos imobiliários no Brasil tem uma configuração muito específica quando 
comparado aos de outras economias. Não há longo prazo de financiamento e o mercado não 
oferece taxas sustentáveis para a capacidade de geração de renda e, portanto, os 
incorporadores não têm como alavancar sua capacidade de investir em neste setor. Como 
resultado, a demanda tem que ser atendida exclusivamente através de recursos de 
investimento de capital próprio dos investidores. 
 
Ainda de acordo com os autores supra, em economias mais estruturadas, com maior 
poder de financiamento, os empreendimentos são construídos com pouca participação de 
capitais de investimento, que são combinados com financiamento de longo prazo e que 
oferecem período de carência para amortização. Com esse tipo de financiamento, o retorno 
de capital é curto, permitindo que o empreendedor se mantenha no mercado e ofereça novos 
edifícios para acompanhar o ritmo da demanda. Isso não ocorre na economia do Brasil e, 
como resultado, o saldo do setor apenas pode se conseguir com o uso de investimentos de 
terceiros, cuja política de investimento é baseada na expectativa de ter um longo retorno, 
uma duração mais longa e para manter certo nível de renda durante um longo tempo. 
 
Até 2005 as empresas de real estate operavam em um mercado desestruturado e pouco 
eficiente. Isto porque faltava um sistema de financiamento adequado ao mercado de 
habitação voltado para classe média. 
 
Atraídas pelo melhor momento do mercado de capitais brasileiro, entre 2005 e 2007 
mais de 25 empresas que atuam no setor de real estate, embarcaram na oportunidade de 
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captar recursos via mercado de capitais e aumentar sua capacidade de investimento. No 
entanto, desde então, seu desempenho tem sido frágil. 
 
Empresas industriais, comerciais e de serviços, mesmo que operando no mesmo 
segmento de mercado, apresentam configurações próprias da empresa, envolvendo atributos 
relacionados a conhecimento, capacitação, agressividade, flexibilidade, estrutura de 
planejamento, controle e tantos outros. Logo, é possível afirmar que nos diversos segmentos 
de mercado, as empresas tenham comportamentos distintos entre si. Desta forma, cada ação 
é um investimento isolado, cujos reflexos de qualidade derivados das características do 
mercado, têm um impacto relativo. Contudo, quando se analisa as empresas de real estate, 
listadas na Bovespa, sendo a maioria do mercado residencial, verifica-se que o 
comportamento das ações são similares. 
 
De acordo com ROCHA LIMA e GREGÓRIO (2006), estas empresas de real estate 
apresentam margens semelhantes principalmente porque:  
1- Terrenos têm preço muito semelhante e aproveitamento idêntico;  
2-  Custo de construção respeitam parâmetros médios de mercado com faixa 
muito estreita de oscilação; 
3- Contas de gestão são arbitradas até mesmo por benchmark entre diferentes 
empresas;  
4- Estruturas de financiamentos se fundamentam no mesmo  mercado 
competitivo e os preços são muito próximos. 
 
Ainda de acordo com os autores supra, mesmo com margens muito próximas, os 
resultados (lucro) de algumas empresas de real estate podem se diferenciar porque: 
 
1- As mais ágeis conseguem entrar no mercado com suas ofertas mais cedo, 
baixando o ciclo operacional e aumentando a eficácia para uma mesma 
margem de resultado operacional;  
2-  As mais agressivas são capazes de acelerar as vendas, resultado em fluxos 
de caixas com menor dependência de investimentos, aumentando a eficácia 
dos investimentos;  
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3- Aquelas dotadas de sistema de  planejamento e controle mais eficazes podem 
apresentar ganhos nos custos de produção, vinculados com programas de 
suprimentos mais eficazes;  
4- As que usam sistemas mais eficazes de planejamento e marketing são 
capazes de adiantar tendências de produtos,  fazendo-os mais adequados ao 
público alvo. 
 
Essas diferenças podem contribuir para que a ação de uma empresa possa valer mais 
que a de outra, porque a capacidade de geração de riqueza de cada uma sobre a mesma 
massa de capital será diferente. 
 
Para o investidor que aplica diretamente em imóveis, sua análise de qualidade e riscos 
segue um modelo tradicional, como simples meios de comparação para fazer valor de juízo 
dos preços, e assim, decidir-se sobre o investimento. Todavia, determinar o que influencia 
nesta variação do preço das ações das empresas de real estate de capital aberto é mais 
complexo e pode haver outros vieses.  
  
1.2 PROBLEMA 
 
Tendo em vista a competitividade no cenário empresarial e a necessidade das 
empresas em captar recursos, há uma crescente preocupação em apresentar aos investidores, 
indicadores financeiros que possam fornecer base para avaliação do desempenho 
empresarial.  
 
Dentre as metodologias de análise de desempenho mais abordadas ultimamente, 
encontra-se o Fluxo de Caixa. Esta medida contábil possui divulgação obrigatória e também 
constitui parte integrante dos demonstrativos fornecidos para avaliação de resultados. 
 
O produto de uma incorporação imobiliária é o edifício entregue para o adquirente, e 
este produto tem um longo prazo de maturação. Portanto, durante seu desenvolvimento 
ocorrem muitas mudanças não planejadas, como mudanças econômicas e questões técnicas 
que alteram o fluxo de caixa do empreendimento.  
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Sendo a revenda de ações, a principal fonte de remuneração dos acionistas e tendo em 
vista a recente crise financeira, cabe analisar se o indicador mencionado influência no 
desempenho das ações neste cenário. 
 
O problema em tela consiste em responder em que medida os fluxos de caixa dos 
projetos de empreendimentos imobiliários explicam o valor das ações das empresas de 
real estate listadas na BM&F BOVESPA. 
 
Os fluxos de caixa dos projetos imobiliários impactam no valor das ações das 
empresas de real estate? 
 
1.3 HIPÓTESES 
 
A velocidade entre o ciclo de incorporação e construção imobiliária é incompatível 
com a necessidade de uma empresa S/A demonstrar resultados no Novo Mercado, já que um 
empreendimento tem um prazo de 2 a 4 anos para entrega. Neste período, mudanças nos 
custos, erros de planejamento, erros de projeto e obra, atrasos de licenças, atrasos na entrega, 
podem comprometer os resultados destes empreendimentos. 
 
Por este motivo, o modelo de estrutura organizacional utilizado por uma empresa de 
real estate pode impactar na eficiência de seu produto e reduzir suas margens operacionais. 
 
A principal hipótese testada nesta pesquisa é: 
Há evidencias na relação entre resultado financeiro dos empreendimentos imobiliários 
e o preço das ações destas empresas de real estate? 
 
O resultado financeiro no desenvolvimento destes empreendimentos pode ser uma 
sinalização positiva ou negativa de desempenho das ações destas empresas, ou seja, pode ou 
não maximizar valor aos acionistas. 
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1.4 JUSTIFICATIVA  
 
A realização de um empreendimento imobiliário residencial não envolve apenas 
problemas de engenharia, como executar fundação, controlar a execução de uma laje, 
garantir o prumo do edifício, evitar patologias em fachadas, executar alvenaria, controlar o 
prazo, custo e a qualidade do empreendimento. O negócio imobiliário exige entendimento de 
outros aspectos do ambiente empresarial, tais como aspectos contábeis, econômicos, 
jurídicos, administrativos, financeiros, tributários e também de produção. 
 
É comum perceber, durante o desenvolvimento de uma obra, alterações no 
planejamento, gerando antecipações ou postergações não planejadas sendo realizadas, em 
detrimento de negociações que não aconteceram no momento correto, causando aumento de 
custo, aumento de prazo, resultando em prejuízo no resultado do projeto. 
 
Muitas vezes, as justificativas relatadas para tais alterações são o planejamento 
financeiro da empresa para aquele momento, para o empreendimento ou até para projetos e 
obras que ocorrem em paralelo.  
 
A motivação para esta pesquisa é a busca de um maior conhecimento e entendimento 
deste contexto empresarial e das decisões estratégicas e financeiras que podem mudar o 
resultado e dos diversos aspectos da materialização dos empreendimentos imobiliários e 
testar se estes resultados financeiros nos fluxos de caixa têm relação com a variação no 
preço das ações destas empresas de real estate listadas na BM&F BOVESPA. 
 
É importante destacar, que apesar de ter havido uma queda geral no preço das ações, 
algumas empresas apresentam maior sustentação de seus valores, enquanto outras deixaram 
de existir ou foram compradas por preço abaixo do mercado. 
 
O estudo se justifica já que são poucos os trabalhos científicos que buscam relacionar 
diretamente a influência do fluxo de caixa operacional com o gerenciamento de empresas do 
mercado imobiliário; assim, acredita-se que esta pesquisa venha contribuir para os estudos 
sobre gerenciamento de resultados, em especial em empresas do ramo da construção civil, 
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que representam um segmento importante para a economia brasileira e apresentaram grande 
crescimento nos últimos anos.  
 
1.5 DELIMITAÇÃO DA PESQUISA 
 
Esta pesquisa está focada entre as teorias e práticas do setor de incorporação 
imobiliária. O setor de real estate foi escolhido pela importância na economia e PIB do país 
e por ter empesas de capital aberto no mercado de ações, podemos analisar a evolução e 
mudanças que este novo modelo de negócio trouxe para estas empresas. 
 
As três empresas escolhidas têm grande participação no mercado imobiliário nacional, 
sua escolha tem o objetivo de analisar os fluxos de caixas de alguns de seus projetos de 
empreendimentos, já finalizados e em desenvolvimento, delimitados no período entre 2008 e 
2014. 
 
A escolha do período a partir de 2008 se justifica pela importância deste no 
desenvolvimento da economia e pelo seu crescimento em função do conjunto de incentivos 
concedidos pelo governo federal (redução da carga tributária, redução da taxa de juros, 
aumento do crédito ao consumidor, créditos para pesquisa de tecnologia voltada ao setor), 
além de ser o período que a maioria das empresas do setor fizeram IPO.  
 
1.6 OBJETIVOS 
 
O objetivo central da presente pesquisa é analisar a relação entre os resultados 
financeiros dos empreendimentos imobiliários residenciais de três grandes incorporadoras 
com sede na cidade de São Paulo e variação do preço de suas ações na Bolsa de Valores, 
para concluir se há evidências de influência entre essas variáveis. 
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1.7 METODOLOGIA 
 
O presente estudo utiliza o método da pesquisa descritiva e exploratória que “[...] tem 
como principal objetivo descrever características de determinada população ou fenômeno, 
ou o estabelecimento de relações entre as variáveis.” GIL (1999), apud BEUREN (2004, 
p.81). 
 
Ainda conforme BEUREN (2004), a pesquisa pode ser qualificada em relação aos 
procedimentos e a abordagem do problema. Diante dos procedimentos de coleta, a pesquisa 
pode ser classificada como bibliográfica e documental que respalda o embasamento teórico 
do estudo. 
 
Quanto à abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como quantitativa, pois 
para a analise dos dados utilizou-se da estatística para avaliar a relação entre variáveis. 
 
As empresas selecionadas para a pesquisa são incorporadoras do setor residencial e 
comercial de grande porte, de capital aberto, que atual no setor de real estate há muitos anos 
e em várias cidades do Brasil.  
  
Para a seleção das empresas, foram priorizadas as de alto a médio volume financeiro 
mensal, negociados entre 2008 a 2014. Esta divisão foi determinante para selecionar uma 
quantidade mínima, porém, que represente o mercado de forma efetiva e expresse os 
resultados com maior grau de confiabilidade. As empresas não autorizaram a identificação e 
razão social, portanto, não será divulgada neste trabalho. 
 
Os preços das ações foram obtidos através do programa Economática. Além dos 
históricos do preço das ações, a análise partiu também dos fluxos de caixas dos 
empreendimentos executados por estas empresas. Observando os resultados financeiros dos 
empreendimentos ao mesmo tempo em que se analisa o comportamento das ações no 
mercado de capitais, de modo que seja possível avaliar se há ou não evidências na relação 
entre o desempenho financeiros dos empreendimentos e o comportamento das suas ações. 
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Portanto, para este estudo, as variáveis compõem-se do retorno do preço da ação e o 
retorno do fluxo de caixa. Assim, o trabalho divide-se em cinco etapas: 
 
Etapas 1 e 2: trata-se da revisão bibliográfica respectivamente do setor imobiliário e 
do Ingresso no Mercado de Capitais, cujo objetivo é a análise do mercado a qual as 
empresas estão inseridas. Procura-se conhecer o histórico do setor, as influências e 
particularidades, assim como sua evolução no tempo e suas perspectivas.  
 
Etapa 3: trata-se dos modelos de análise de viabilidade para investimentos em real 
estate.  Nesta etapa da pesquisa, procura-se apontar os riscos do setor e técnicas de análise 
econômico-financeira para investimentos para o produto imobiliário. 
 
Etapas 4 e 5: Trata-se respectivamente da análise quantitativa  e as considerações 
finais.  A base de dados utilizada foram os preços das ações mensais de cada empresa foram 
obtidas através das edições disponíveis no site da BM&Bovespa.  
 
O modelo escolhido para o teste foi o cálculo do retorno dos preços das ações, dos 
fluxos de caixa mensais e o cálculo do retorno anormal. Complementarmente, foi utilizado o 
modelo de regressão linear, individualmente (por empreendimento) e para o grupo de 
empreendimentos por empresa. 
 
Para tanto, foi calculado o fluxo de caixa mensal de cada empreendimento 
imobiliário, por empresa. Com base nestes dados foram calculados o retorno de cada fluxo 
de caixa. O mesmo método foi utilizado para o calculo do retorno do preço da ação. 
 
Os dados foram analisados por meio de analise de correlação, em que se buscou 
verificar até que ponto a variável independente Fluxo de Caixa interferia na composição da 
variável dependente oscilação do preço das ações.  
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1.8 MODELOS UTILIZADOS 
 
Para todos os modelos estudados, o cálculo do retorno foi realizado através da 
logaritmação, conforme utilizado por FAMA (1965, p.45) pela seguinte equação: 
     
Pid
Ri
Pida
 
  
 
                                                                                                      Equação 1,                        
onde: 
Ri  é o retorno da ação; 
Pid é o preço de fechamento da ação no dia; 
Pida  é o preço de fechamento da ação no anterior. 
Para o cálculo do retorno das ações foram utilizadas as cotações diárias (fechamento), 
obtidas pelo site da Bovespa. 
 
 
Neste estudo será utilizado o modelo de Regressão Linear Simples entre a variável 
independente não aleatória X- Fluxo de Caixa e a variável dependente aleatória Y- Preço da 
Ação.  
 
Os resultados obtidos com os modelos utilizados possibilitaram confirmar se há ou não 
evidências de influências entre as variáveis preço da ação e fluxo de caixa dos 
empreendimentos executados pelas empresas. 
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2 A EVOLUÇÃO DO MERCADO DE REAL ESTATE NO BRASIL 
2.1 O INCORPORADOR IMOBILIÁRIO 
 
O termo em inglês para Incorporador é Developer, ou seja, aquele que é responsável por 
desenvolver os projetos de incorporação para construção de estradas, edifícios, residenciais, 
desenvolvendo o negócio desde a concepção até a entrega final. 
 
Nos Estados Unidos, o mercado imobiliário se consolida na década de 30, a partir da 
criação da National Association of Real Estate Bords (NAREB) que propôs ao governo 
federal uma reorganização nas atividades que antes eram exercida de forma espontânea e 
desordenada. 
 
Esta entidade dividiu a atividade Real Estate em cinco partes: corretagem de 
propriedade e seguros, administração de propriedades e construções, financiamento 
Imobiliário, desenvolvimento de terras e construções de casas e avaliação de Imóveis. 
(WEISS, 1987) 
 
A partir dai, grandes corretores e construtoras tornaram-se incorporadores em razão da 
organização e sistematização das atividades. Essa organização possibilitou o aumento do 
controle das atividades pelos órgãos públicos. O resultado da organização e integração com 
o poder público propiciou o incremento qualitativo significativo no desenvolvimento urbano 
americano. (WEISS, 1987). 
 
Dentro de cada fase no desenvolvimento imobiliário, existe uma variedade de atores 
importantes e cada um contribui para o resultado no processo de desenvolvimento e podem 
ter diferentes expectativas.  
 
REES e WILKINSON (2008) comparam o papel do incorporador ao de um diretor de 
uma peça de teatro que tem que gerir os objetivos diversos e conflitantes de todos os atores 
em um palco público. Como tal, um diretor deve ter a capacidade e a energia para unir a 
equipe garantindo que ela atinja um nível satisfatório de soluções. 
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Além do empreendedor, REES e WILKINSON (2008), listam ainda como principais 
atores do desenvolvimento imobiliário, os órgãos e agencias do setor público, planejadores, 
arquitetos, agrimensores, instituições financeiras, empreiteiros, corretores, consultores de 
economia, engenheiros, gerentes de projetos, contadores e ocupantes (cliente final). 
 
O desenvolvimento de um empreendimento imobiliário depende da integração de 
atividades ligadas às funções de empreender (incorporar) e construir, que podem ou não ser 
desempenhadas por uma mesma empresa.  
 
De acordo com ASSUNÇÃO (1996), além de toda a situação de confronto e 
instabilidade dentro desse mercado, nas empresas de incorporação e construção, ocorrem 
pressões motivadas por posições muitas vezes conflitantes entre as funções de empreender e 
construir. O autor supra observa que “empreender é a missão principal da empresa, 
compreendendo a coordenação de todas as etapas e interveniente, no ambiente interno e 
externo, desde a incorporação até a entrega final ao cliente”. 
 
Neste contexto, as empresas incorporadoras, muitas vezes criam estruturas 
independentes para a empresa empreendedora, responsável pela definição do produto, 
incorporação e vendas, com um padrão de decisão focado no negócio e sua rentabilidade, e 
outra estrutura para a construtora, responsável pela sua produção, cujas decisões visam à 
construção e sua racionalização. 
 
De acordo com MELHADO (1994), o empreendedor e o construtor, dois dos 
intervenientes do processo de construção, avaliariam a qualidade de um dado projeto 
segundo os seguintes aspectos: 
 
• Empreendedor: alcance dos seus objetivos empresariais (penetração do produto no 
mercado e formação de imagem da empresa) e pelo retorno aos seus investimentos; 
 
• Construtor: clareza da apresentação (facilitando o planejamento e execução); potencial 
economia de materiais e mão-de-obra.  
 
Uma das etapas mais importantes do processo de desenvolvimento é a avaliação, uma 
vez que influencia a tomada de decisão do incorporador em todas as fases do processo de 
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desenvolvimento imobiliário. A avaliação inclui pesquisa de mercado, tanto em termos 
gerais e específicos e avaliação financeira da proposta (REED, 2007). 
 
Um objetivo adicional da avaliação financeira é estabelecer o valor do terreno. Esta 
etapa do processo deve ser realizada antes de qualquer compromisso de financiamento e 
enquanto o incorporador ainda dispõe de flexibilidade. Embora a avaliação envolva a análise 
de equipe profissional, a decisão para prosseguir e assumir o risco é, em última instância, do 
incorporador. 
 
Em uma análise preliminar, a fase de projeto e estimativa de custo aparenta ser o 
causador dos maiores desvios nestes estudos de viabilidade. 
 
Exemplos como o de Canary Wharf em Londres refletem bem este tipo de falta de 
análise de viabilidade.  
 
Canary Wharf, empreendimento da gigante O&Y, foi um ambicioso projeto do 
empreendedor Paul Reichmann
1
. São 24 edifícios de escritórios, incluindo uma torre de 60 
andares que superaria qualquer outro edifício de escritórios em Londres. Paul comprou o 
terreno em meados de 1987, desprezando as evidências de que o local não seria viável por 
sua localização estar oposta aos investimentos em transportes da cidade.  
 
No final de 1989, o mercado de escritórios de Londres mergulhou em uma recessão 
profunda e prolongada. A O&Y tinha quase terminado doze edifícios a um custo de 
aproximadamente US$ 3bilhões e com cerca de 55% do espaço ocioso. Além dos erros 
estratégicos, houve uma mudança do ambiente externo e o mercado inglês entrou em 
recessão e em 1992, Paul pediu concordata, desmembrando a empresa. 
 
Como o próprio Paul admitiu depois do colapso de sua empresa: ''O fato de nunca ter 
errado me levou a cometer erros''. 
 
                                                          
1
  The Man Who Blew $10 billion Acessado em 18/08/2014 
http://archive.fortune.com/magazines/fortune/fortune_archive/1993/05/17/77850/index.htm 
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Durante a fase de avaliação, o incorporador precisa fazer estimativas realistas do custo 
de obra e prazos de obtenção de licenças de construção. 
 
A obtenção de uma licença de construção pode se tornar complexa, exigindo 
conhecimento detalhado da legislação e políticas pertinentes, bem como conhecimento de 
como o órgão local opera. A ausência deste cuidado pode gerar custos e prazos estendidos 
na entrega da obra. 
 
A atividade de incorporação possui uma característica que a destaca no processo de 
produção de habitações, que é permitir a comercialização antes do início efetivo da obra das 
unidades autônomas que comporão a edificação. Isso torna a o incorporador detentor da 
responsabilidade pela gestão do empreendimento, conferindo-lhe a prerrogativa de escolher 
o construtor, de planejar a comercialização e amealhar os recursos necessários para a 
realização do projeto e da obra. 
 
Ao definir o Incorporador, PEREIRA (1961) assim o caracteriza: 
 
“Considera-se incorporador e se sujeita aos preceitos dessa lei toda 
pessoa física ou jurídica que promova a construção para alienação 
total ou parcial de edificação composta de unidades autônomas, 
qualquer que seja a sua natureza ou destinação.” 
 
 
 
 
2.2 ETAPAS MÍNIMAS PARA VIABILIZAÇÃO DO EMPREENDIMENTO 
IMOBILIÁRIO 
 
O objetivo desta etapa do trabalho é dar um panorama geral das principais propostas 
recentes de autores brasileiros sobre as etapas necessárias em que se deve subdividir o 
processo de desenvolvimento do empreendimento, todas elas inseridas em um contexto de 
gestão da qualidade. 
 
Trata-se de um modelo ideal, que muitas vezes não se aplica na integra para o mercado 
imobiliário residencial, já que as incorporadoras partem para aquisição de terrenos para 
formação de landbank e os empreendimentos são projetados com terrenos já adquiridos, sem 
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que se tenha estudado sua viabilidade antes da sua compra. Esta etapa de planejamento é 
importante para mitigar riscos futuro que normalmente podem comprometer seu resultado, 
tanto técnico, como financeiro. 
 
Como modelo de fluxo das etapas de viabilidade, vamos considerar o modelo proposto 
por FONTENELLE; MELHADO, 2000. 
 
Etapa 1- Planejamento Estratégico:  
 Definição de metas de empreendimento a desenvolver na empresa, para cada 
tipologia de produto; 
 Definição de estratégias de competição em cada segmento de produto 
(comercial, residencial, industrial) e dos meios para atuar em cada uma. 
 
 Etapa 2-Planejamento do Empreendimento: 
 Prospecção de terrenos disponíveis para compra/permuta, em função das metas 
de empreendimentos definidas no Planejamento Estratégico; 
 Verificação dos potenciais construtivos nos terrenos disponíveis (estudos 
analíticos e de massa); 
 Análise de viabilidade técnico, econômica e comercial do(s) Produto(s); 
 Aprovação da compra de um dado terreno. 
 
Etapa 3-Concepção do Produto 
 Caracterização completa do Produto pelo Agente da Promoção do ponto de vista 
das necessidades dos clientes (Programa de necessidades); 
 Desenvolvimento, pela Arquitetura, de alternativa(s) preliminar(es) de 
concepção e implantação do Produto no Terreno; Escolha da alternativa; 
 Conformação “macro” do partido arquitetônico às necessidades (espaços e 
elementos) das outras especialidades de projeto;  
 Aprovação do Estudo Preliminar de Arquitetura. 
 
Etapa 4: Anteprojeto do Empreendimento 
 Formalização da composição estrutural sobre o Ante Projeto de arquitetura; 
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 Definição da tecnologia construtiva dos subsistemas e análise e compatibilização 
inicial de suas principais interfaces; 
 Estudo geral dos “sistemas prediais” sobre o Ante Projeto de arquitetura, 
compatibilizado com o Ante Projeto de estrutura; 
 Compatibilização da interface dos projetos para produção com os projetos do 
produto, nas várias especialidades; 
 Consolidação técnica e econômica do produto, permitindo avaliações iniciais sobre a 
qualidade do projeto, preço de venda e custo da obra 
 
Etapa 5- Projeto Legal 
 Apresentação do Ante Projeto de arquitetura sob a forma de projeto legal para 
aprovação nos órgãos públicos; 
 Registro da incorporação no cartório de registro de imóveis; 
 Desenvolvimento do material promocional do empreendimento e da 
documentação para a venda das unidades; 
 Lançamento comercial do empreendimento. 
 
Etapa 6: Projeto Executivo 
 Resolução de todas as interfaces entre projetistas, a partir da definição completa 
e detalhada de todas as tecnologias construtivas e especificações, de modo a 
possibilitar o desenvolvimento individual de cada especialidade de projeto; 
 Representação final dos produtos de projeto de cada especialidade, incluindo os 
projetos para produção (na medida de sua necessidade ao início das obras), com 
o predomínio de atividades individuais dentro de cada escritório de projeto; 
 Entrega final dos projetos detalhados antes do início das obras. 
 
As Etapas 1 à 5 são referentes a Incorporação e Lançamento. Já a Etapa 6 trata do 
desenvolvimento da produção. Na Etapa 1 se desenvolve a Pesquisa de Mercado que é pré-
requisito para definição precisa do produto imobiliário, especialmente como forma de 
direcionar a compra de terrenos. Nesta etapa, normalmente há uma participação 
multidisciplinar, do jurídico, gerência comercial, técnica, no entanto, pode ser alterada de 
acordo com o modelo de gestão da Incorporadora. 
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2.3 BREVE HISTÓRICO DO SETOR IMOBILIÁRIO PARA HABITAÇÃO 
 
Até o ano de 1964, o mercado imobiliário no Brasil era totalmente desregulamentado e 
o adquirente não tinha nenhuma garantia na relação de compra e venda de imóveis. A 
desorganização era tamanha que houve a necessidade de criação de algum dispositivo que 
regulasse essa relação. A Lei nº 4.591/64, que dispõe sobre o condomínio em edificações e 
as incorporações imobiliárias, trouxe dispositivos de regulação para incorporações. 
 
         Dentro desta lei, o principal instrumento disciplinador para o mercado imobiliário foi o 
“Memorial de Incorporação”, que trazia todas as informações relativas ao futuro 
empreendimento, bem como informações jurídicas e contábeis da empresa e sócios. Este 
instrumento foi capaz, ao longo de décadas, de tornar a relação de compra e venda mais 
estável. 
 
Antes disso, desde a década de 1930, quando a demanda por imóveis nos grandes 
centros urbanos se intensificou, as pessoas que se dedicavam à construção e venda de 
edificações realizavam seus negócios sem controles, haja vista a inexistência de regras legais 
a respeito da venda de unidades em construção. Não havia garantias para o comprador, que 
era quem acabava herdando as consequências das ações nem sempre bem intencionada dos 
promotores daqueles tempos. Segundo CHALOUB (2005), os dispositivos vigentes na 
época regulavam apenas a venda das unidades de edificações já construídas. 
 
A Lei nº 4.591 de Condomínios e Incorporações, além de resolver as questões éticas 
relacionadas à atividade de incorporação, também acabou por criar um sistema de proteção e 
defesa do consumidor, que é o Código de Defesa do Consumidor (CDC), fixando a 
responsabilidade do incorporador e demais profissionais envolvidos no negócio. Através 
desta lei, foi instituído também o Sistema Financeiro da Habitação (SFH) com o objetivo de 
abrir o mercado para a colocação de títulos do governo e viabilizar financiamentos de longo 
prazo. 
 
A correção monetária foi fundamental para o financiamento habitacional, até então 
limitado a pouquíssimas operações realizadas pelas Caixas Econômicas e Institutos de 
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Previdência existentes na época, às quais somente poucos privilegiados tinham acesso. De 
um lado, possibilitou a criação de instrumentos de captação de recursos de prazos mais 
longos, os depósitos em caderneta de poupança e do Fundo de Garantia por Tempo de 
Serviço (FGTS). Por outro lado, viabilizou o crédito imobiliário. 
 
          A primeira fase do SFH, que vai de sua criação até a segunda metade dos anos 70, foi 
o período áureo do Sistema. Os depósitos em caderneta de poupança cresceram, chegando a 
ocupar o primeiro lugar entre os haveres financeiros não monetários. Os recursos do FGTS 
também expandiram como resultado do aumento do nível de emprego e da massa salarial do 
país. Surgiram as Sociedades de Crédito Imobiliário e as Associações de Poupança e 
Empréstimo, formando o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo - SBPE, integrado 
por instituições financeiras especializadas na concessão de financiamentos habitacionais, 
tendo como fontes de recursos os depósitos em caderneta de poupança e repasses dos 
recursos do FGTS pelo Banco Nacional da Habitação(BNH). 
 
O BNH era a principal engrenagem de um sistema cujas principais normas eram 
determinadas exclusivamente pelo setor público, sendo a iniciativa privada responsável 
apenas pela promoção e execução de projetos de construção de habitações segundo as 
diretrizes urbanísticas locais. Além de administrar o FGTS, o BNH também era o órgão 
regulador e fiscalizador do SFH. Do lado dos financiamentos habitacionais, foram 
introduzidos alguns mecanismos para dar, nos primórdios do Sistema, tranquilidade aos 
tomadores dos financiamentos habitacionais.  
 
Um desses mecanismos foi a criação do Fundo de Compensação de Variações Salariais 
(FCVS), mediante o qual a obrigação do mutuário que tivesse pago todas as suas prestações 
cessava depois de decorrido o prazo contratual do financiamento e o Fundo absorveria 
eventuais saldos devedores residuais, provocados pelo descompasso entre a periodicidade de 
aplicação dos índices de correção monetária aos saldos devedores e às prestações e dos 
índices de reajuste dos saldos devedores e prestações. 
 
MARQUES (2007) ressalta que até 1980 o mercado funcionou bem, no entanto, a partir 
daí, a economia começou a dar sinais de estagnação e a alta inflação desorganizou 
novamente o mercado imobiliário. 
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Houve várias tentativas para solucionar os problemas surgidos, todas frustradas, com a 
inflação cada dia mais galopante, chegando a mais de 80% ao mês. Em 1986 o BNH foi 
extinto. 
 
Houve então um desaquecimento acentuado do setor. Conforme analisa ROCHA LIMA 
e GREGÓRIO (2008), até 2005 existiam entraves que impossibilitavam as empresas de 
sistematizar um regime operacional para a produção de empreendimentos voltados às classes 
médias, em decorrência da falta de um sistema de financiamento adequado para a 
comercialização dos imóveis, bem como pela ausência de mecanismos de captação de 
recursos de terceiros para alavancagem das empresas na produção dos empreendimentos.  
 
Nesse contexto, as empresas retardavam o ciclo de produção para maior encaixe do 
preço durante a implantação, adequando-se à capacidade de pagar dos compradores. Com 
isso, os custos de produção aumentavam e a produtividade reduzia, sem, contudo, se 
alterarem os preços, o que levava a perda de margem operacional, queda das taxas de 
retorno e perda de atratividade do setor. Ao final da implantação, com os imóveis prontos, as 
empresas ficavam com a carteira de recebíveis dos compradores referente ao restante do 
preço, retardando o payback dos investimentos e dificultado a atuação em regime 
operacional. 
 
Em 1997, conforme destaca CORDEIRO FILHO (2008), houve uma tentativa de 
reaquecer o mercado através da criação do Sistema Financeiro Imobiliário (SFI) e da lei 
9.514/97, que sucedeu o SFH e ampliando-o com a introdução de novos instrumentos de 
captação de recursos e instituindo a alienação fiduciária. 
 
A Figura 1 abaixo ilustra a evolução dos financiamentos desde a criação do SFH até os 
dias atuais. 
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        Figura 1- Evolução dos Financiamentos imobiliários- desde a criação do SFH 
        Fonte: Abecip, Banco Central e Caixa Econômica Federal 
 
O momento do ciclo da economia mundial, com alta liquidez e taxas de atratividade 
menores nas economias mais evoluídas, favoreceu a atratividade de investimento no 
mercado brasileiro.  
 
2.4 PATRIMÔNIO DE AFETAÇÃO E O REGIME ESPECIAL DE 
TRIBUTAÇÃO 
 
Devido ao seu grande volume de obras em andamento ao mesmo tempo, uma das 
maiores incorporadoras e construtoras do Brasil na década de 90 decretou falência deixando 
aproximadamente 42 mil famílias sem o imóvel que já haviam sido pago integramente ou 
em grande parte. Em maior ou menor grau, todos sentiram financeiramente a crise da 
empresa que abalou a confiança de milhões de brasileiros no mercado imobiliário. 
 
A partir do ocorrido, estudiosos do segmento imobiliário passaram a atentar alternativas 
sobre a necessidade de criação de um instrumento que desse maior garantia aos promitentes 
compradores e às instituições financeiras a fim de evitar situações como esta.  Definiu-se 
então o Projeto de Lei 3065 que aprovado, transformou-se na lei nº 10.931. Esta Lei trata o 
Patrimônio de Afetação e o Regime Especial de Tributação que visa assegurar a conclusão 
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da obra e a entrega das unidades aos adquirentes, frente aos efeitos de eventual desequilíbrio 
patrimonial da empresa incorporadora. Este regime poderá ser uma ferramenta de marketing, 
principalmente para empresas novas e de médio porte, que são as que causam receio a quem 
quer comprar imóvel na planta. 
 
Para alcançar o objetivo de oferecer maior garantia aos promitentes compradores, 
principalmente para os que compram o imóvel na planta, o Patrimônio de Afetação traz 
diversas medidas, além de manter protegido o bem imóvel, que será adquirido a prazo pelos 
compradores, do patrimônio da empresa. Haja vista que o mercado imobiliário é o centro das 
atividades relacionadas à construção civil, pois ele é responsável pelas atividades de 
loteamento, compra, venda, locação, entre outras atividades que norteiam o processo da 
construção. 
 
 O regime de afetação preenche uma importante lacuna da Lei das Incorporações, pois 
apesar dessa lei conter mecanismos de proteção contratual, não contemplava meios de 
proteção patrimonial, circunstância que poderia deixar expostos a risco os adquirentes e 
demais credores do empreendimento, em caso de frustração do empreendimento, inclusive 
em razão de falência do incorporador.  Trata-se de importante mecanismo de resolução 
extrajudicial de problemas decorrentes do desequilíbrio econômico-financeiro da 
incorporação, na medida em que, independente de intervenção judicial, possibilita aos 
adquirentes substituir o incorporador na administração do negócio e prosseguir a obra.  
 
Caso venha a ocorrer falência da incorporadora, os créditos vinculados à incorporação 
afetada não estarão sujeitos à habilitação no Juízo da falência, devendo ser satisfeitos com as 
receitas da própria incorporação, cuja administração passa a ser conduzida pela comissão de 
representantes dos adquirentes, com autonomia em relação ao processo de falência.  
 
A atividade de incorporação imobiliária é naturalmente vocacionada para a afetação
2
, 
seja em razão da relativa autonomia do empreendimento, seja porque o custeio da obra é, em 
parte, suportado pelos próprios adquirentes, com os recursos provenientes das prestações 
                                                          
2
 Acessado em 03/09/2014.  http://jus.com.br/artigos/7595/a-afetacao-das-incorporacoes-imobiliarias 
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pagas durante a obra, ou por financiamento, com recursos oriundos do Sistema Financeiro 
da Habitação-SFH. 
 
3 O COMPORTAMENTO DAS EMPRESAS DE REAL ESTATE 
APÓS INGRESSO NO MERCADO DE CAPITAIS 
 
O mercado imobiliário brasileiro apresentou nos últimos anos, índices significativos de 
crescimento e encontra-se em posição privilegiada em relação ao mercado mundial, com 
excelentes perspectivas de crescimento nos próximos anos em razão de vários fatores. Esses 
fatores são:  
 
1. Demanda represada; 
2. Preços baixos; 
3. Economia estável; 
 4. Bancos brasileiros com muito dinheiro disponível para financiamentos imobiliários; 
 5. Alterações legislativas; 
 6. Decaída de alguns mercados mundiais; 
 7. Entrada no mercado de grandes investidores mundiais. 
 
Em relação à consolidação do mercado de capitais brasileiro, várias iniciativas 
institucionais foram tomadas nos últimos anos com o intuito de consolidar tal mercado como 
uma importante ferramenta para o desenvolvimento nacional. Tais iniciativas 
implementaram a regulamentação do mercado de capitais brasileiro proporcionando maior 
proteção ao investidor e a melhoria de práticas de governança coorporativa das empresas 
brasileiras.  
 
Além das medidas já destacadas anteriormente, outras medidas ajudaram nestas 
melhorias, como a Lei nº. 10.303/01, que alterou e acrescentou dispositivos na Lei nº. 6.404, 
de 15 de dezembro de 1976, e que dispõe sobre as Sociedades por Ações e a Lei nº. 6.385, 
de 7 de dezembro de 1976, que dispõe sobre o mercado de valores mobiliários e cria a 
Comissão de Valores Mobiliários. 
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A Comissão de Valores Imobiliários (CVM), autarquia vinculada ao Ministério da 
Fazenda. foi de extrema importância para o mercado de capitais brasileiro na medida em que 
passou a disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuação dos diversos integrantes do mercado. 
 
A criação do Novo Mercado em 2000 também contribui para este amadurecimento no 
mercado de ações, já que estabeleceu desde sua criação um padrão de governança 
corporativa altamente diferenciada. A partir da primeira listagem, em 2002, ele se tornou o 
padrão de transparência e governança exigido pelos investidores para as novas aberturas de 
capital.  
 
Na última década, o Novo Mercado firmou-se como uma seção destinada à negociação 
de ações de empresas que adotam, voluntariamente, práticas de governança corporativa 
adicionais às que são exigidas pela legislação brasileira. A listagem nesse segmento especial 
implica na adoção de um conjunto de regras societárias que ampliam os direitos dos 
acionistas, além da adoção de uma política de divulgação de informações mais transparente 
e abrangente
3
.  
 
A abertura de capital por parte de construtoras e incorporadoras configura-se como uma 
oportunidade para captação de recursos e expansão dos negócios. 
 
Setembro de 2005 foi uma data emblemática na história das incorporadoras no Brasil. A 
abertura de capital da Cyrela Brazil Realty inaugurou a fase de corrida das empresas do setor 
em direção a Bolsa de Valores. Diante desse contexto a captação de recursos via abertura de 
capital se constitui num grande instrumento de expansão e amadurecimento do setor 
imobiliário brasileiro, fato este confirmado pelo recente histórico de Ofertas Públicas 
Iniciais de Ações – IPO verificado no mercado de capitais brasileiro. 
 
Dois fatores são determinantes para a recente onda de abertura de capital das empresas 
brasileiras do setor imobiliário (das 25 empresas do setor imobiliário, 19 abriram o capital 
em 2007). O primeiro é o boom do mercado imobiliário brasileiro, intensificado 
principalmente a partir do ano de 2004, o que fez com que as empresas do setor buscassem 
                                                          
3
 http://bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-para-empresas/segmentos-de-listagem/novo-
mercado.aspx?Idioma=pt-br ( Acessado em 18/08/2014) 
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fontes de capitalização alternativas aos tradicionais empréstimos bancários. E o segundo é o 
amadurecimento e a consolidação do mercado de capitais brasileiro decorrente, 
principalmente, da evolução do ambiente regulatório. 
 
Setembro de 2005 a outubro de 2007 foi ciclo de maior captação de recursos das 
empresas de real estate residencial via IPO- Ofertas Públicas Iniciais de Ações.   
 
Conforme apontado por ROCHA LIMA e GREGÓRIO (2008), foram capitalizados 
mais de R$ 8 bilhões para as empresas (em ofertas primárias) e cerca de R$ 3 bilhões para 
acionistas controladores (em ofertas secundárias), destacando a participação de investidores 
estrangeiros que aportaram mais de 75% desse volume. 
 
A renda captada no mercado de ações pelo setor da construção civil atingiu R$ 12 
bilhões entre 2005 e 2007. Esse volume foi fundamental para que as empresas investissem e 
se expandissem, não só em termos financeiros, como também geográficos. Além deste 
volume captado por meio do mercado de ações, o mercado de crédito imobiliário crescente, 
contribui para a estruturação e aumento da demanda  habitacional. 
 
Com avanços na segurança jurídica, cresceu a oferta de recursos destinados a 
financiamentos imobiliários, que passou a evoluir mais em linha com o crescimento da 
demanda. Por conseguinte, as operações de crédito imobiliário passaram a aumentar 
acentuadamente a partir de 2005.  
 
No Estado de São Paulo, o número de financiamentos de imóveis residenciais aumentou 
de  R$ 2,5 bilhões, em 2004, para quase R$ 30 bilhões em 2013, conforme Figura 2.  
 
30 
 
 
Figura 2-Evolução Financiamento de Aquisição – Estado de São Paulo 
Fonte: Boletim do Banco Central de Abril de 2014- SBPE e FGTS 
 
O resultado deste crescimento nos números de financiamentos se reflete no crescimento 
do número de lançamentos imobiliários residenciais, conforme Figura 3.  
 
 
Figura 3-Lançamentos no município de São Paulo 
Fonte: Boletim do Banco Central de Abril de 2014- Embraesp e Secovi-SP 
 
Conforme VEDROSSI(2008), para  suportar este crescimento e uma expectativa futura, 
o estoque de terrenos, matéria prima das empresas de real estate, cresceu 130% entre 2006 e 
2007, gerando uma concorrência na busca de terrenos, principalmente nas áreas centrais. 
Este evento foi um dos motivadores para a alta de preço dos terrenos nos últimos anos.   
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 A entrada das incorporadoras imobiliárias no mercado de capitais, principalmente no 
Novo Mercado, no qual quase todas se encaixam, traz em si um aumento significativo de 
exigências e profundas alterações, sobretudo na reorganização e expansão das empresas, a 
fim de dar conta dos grandes montantes de investimentos e nas adequações e ajustes 
exigidos para a abertura de capital.  
 
Conforme ROCHA LIMA e GREGÓRIO (2008), na época dos IPOs, algumas empresas 
multiplicaram por mais de oito vezes sua estrutura de investimento, o que gerou uma nova 
estrutura organizacional completamente distinta da existente. Esta nova estrutura tratava-se, 
portanto, de um ambiente totalmente desconhecido para a maioria destas empresas, em todas 
as esferas do planejamento, desde a operacional até a tomada a tomada de decisão 
estratégica. 
 
Conforme instruções da CVM
4
, para a abertura de capital e atender às praticas da 
Governança Corporativa e a fim de atender as exigências quanto à transparência e à 
prestação de contas, as empresas precisaram: 
 
1. Contratação de auditoria externa independente; 
2. Contratação de intermediário financeiro; 
3. Contratação de escritório de advocacia para adaptação de estatutos e outros 
documentos legais; 
4. Convocação de Assembléia Geral Extraordinária (AGE), publicação da Ata da AGE 
e do aviso ao Mercado; 
6. Obtenção de registro de companhia aberta na CVM para negociação dos valores 
mobiliários de sua emissão em bolsa de valores ou em mercado de balcão organizado; 
7. Obtenção de registro da companhia em bolsa de valores ou em mercado de balcão 
organizado; 
8. Obtenção do registro de emissão pública de ações na CVM; 
9. Elaboração do prospecto de emissão; 
10. Apresentações aos potenciais investidores; 
11. Recebimento de pedidos de reserva de ações pelos investidores; 
                                                          
4
 http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/publ_200.asp ( Acessado em 18/08/2014) 
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A abertura de capital ainda impõe à companhia uma postura ética com o mercado, no 
que diz respeito ao acesso e uso de informações privilegiadas, à comercialização dos valores 
mobiliários e à divulgação pública imediata dos fatos relevantes. As empresas precisaram 
implantar também um programa de relação com os investidores (RI), tendo como princípios 
básicos, transparência, ampla divulgação das informações, confiabilidade das informações 
divulgadas, respeito ao acionista minoritário e contribuição para o desenvolvimento de todo 
o mercado acionário (PINHEIRO, 2008).  
 
A Tabela 1 abaixo relaciona a atual listagem de empresas de incorporação imobiliária 
com ações na Bovespa e sua participação proporcional entre as empresas listadas no Índice 
IMOB da Bovespa. 
 
Código Empresa 
Participação 
% 
BRML3 BR MALLS PAR 21,4088 
MULT3 MULTIPLAN 12,275 
BRPR3 BR PROPERT 12,1971 
CYRE3 CYRELA REALT 6,7012 
MRVE3 MRV 6,4889 
IGTA3 IGUATEMI 5,9942 
PDGR3 PDG REALT 5,5459 
ALSC3 ALIANSCE 4,2131 
EVEN3 EVEN 3,927 
EZTC3 EZTEC 3,2442 
GFSA3 GAFISA 2,9862 
LPSB3 LOPES BRASIL 2,4733 
DIRR3 DIRECIONAL 2,3968 
HBOR3 HELBOR 1,7717 
TCSA3 TECNISA 1,5741 
BBRK3 BR BROKERS 1,5369 
RSID3 ROSSI RESID 1,5163 
SSBR3 SIERRABRASIL 1,3533 
BISA3 BROOKFIELD 1,212 
JHSF3 JHSF PART 1,1838 
                       Tabela 1-Empresas Listadas no IMOB- BOVESPA 
                       Fonte: BOVESPA- Elaboração Própria 
 
Outra alteração significativa para o setor trata-se do modelo contábil utilizado. Este 
modelo contábil é complexo, porque faz com que a avaliação das empresas seja mais 
baseada em múltiplos, ao contrario de outros setores que predomina o método do fluxo de 
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caixa. Nos demais setores, em regra, a receita é contabilizada no mesmo momento da venda. 
Assim, venda e receitas contábeis são praticamente sinônimos. O mesmo não se pode dizer 
no setor imobiliário. (ROCHA,2011) 
 
O setor adota a metodologia conhecida como “percentage of completion”. Dessa forma, 
a receita contábil somente é reconhecida de acordo com o andamento da obra e da venda. 
Por este motivo, a análise entre o Preço / Lucro
5
 de uma empresa imobiliária não pode ser 
comparada com uma empresa de outro setor.  
 
Esta modalidade é exigida para empresas com abertura de capital, de acordo com a lei 
n° 11.638, de dezembro de 2007, e a Medida Provisória nº 449, do mesmo mês de 2008, 
alteraram e revogaram os dispositivos da Lei das Sociedades por Ações e da Lei n° 
6.385/76, tendo em vista a convergência das práticas contábeis brasileiras às Normas 
Internacionais de Contabilidade (IFRS). Essas mudanças, aliadas à estruturação do Comitê 
de Pronunciamentos Contábeis (CPC), criado com a incumbência de alinhar os 
pronunciamentos técnicos de contabilidade com as normas internacionais, configuraram-se 
nos primeiros passos para integrar o Brasil ao cenário contábil internacional, mais global e 
transparente a partir da chegada do IFRS. 
 
Em relação à defasagem entre venda e receita que este modelo contábil gera, percebe-se 
que quanto menor o ciclo de vida do empreendimento, maior o lucro
6
. Empresas cuja 
operação é destinada a baixa renda, apresentam ciclo construtivo mais curto (em torno de 18 
meses) do que o de empresas voltadas para a média e alta renda (entre 24 e 36 meses). Logo, 
aquelas apresentam uma defasagem menor entre a venda e a receita contábil. 
 
Outra preocupação do setor é relacionada à inflação de custos, especialmente mão de 
obra. Com isso, o custo total da obra aumenta, gerando redução da margem líquida do 
                                                          
5
 P/L – Preço / Lucro- representa o número de anos necessários para se obter o valor pago pela 
ação por intermédio dos lucros distribuídos. 
6  Rocha, A. A análise do setor imobiliário e suas particularidades - parte I-2011 
.http://www.valor.com.br/valor-investe/o-estrategista/992868/analise-do-setor-imobiliario-e-suas-
particularidades-parte-i   (Acessado em 18/08/2014) 
34 
 
empreendimento, já que a receita vai sendo contabilizada de acordo com a venda e o ritmo 
da obra e não no mesmo momento da venda como nos demais setores. 
 
3.1 A EXPANSÃO GEOGRÁFICA 
 
A expansão geográfica surgiu como alternativa para as empresas de real estate dar 
utilização aos recursos arrecadados com IPOs. 
 
Para BERNARDINO e ALENCAR( 2003), grande concentração do uso dos recursos 
das empresas foram na aquisição de terrenos, no lançamento de novos empreendimentos e 
na liquidação de dívidas. O uso do recurso financeiro como capital de giro também era 
previsto por algumas empresas. 
 
ALENCAR (2012) salienta que “ficou evidente que a capacidade de investimento das 
empresas não era capaz de ser absorvida com o lançamento de novos empreendimentos 
exclusivamente em seus mercados tradicionais”. 
 
SOUZA (2011) afirma que estas modalidades de expansão foram muito utilizadas pelas 
empresas de capital aberto no período pós-IPO. Segundo ele, os principais motivos para essa 
movimentação foram “a busca por novas oportunidades de negócios rentáveis e canais de 
crescimento, em mercados e produtos que apresentassem sinais de forte demanda”.  
 
Conforme SOUZA e ALENCAR (2011), a expansão geográfica das empresas se deu do 
eixo Rio-São Paulo para os estados de Minas Gerais, Bahia, Rio Grande do Sul, Paraná, 
Goiás e o Distrito Federal.  Com a abertura de capital, as empresas necessitam de uma 
estratégia de crescimento acelerado, portanto, os modelos de fusão, aquisição e parcerias, 
tomaram espaço nas empresas de Real Estate. 
 
ALENCAR (2012) analisa que “o processo de fusões e/ou aquisições de empresas é 
motivado principalmente pelos objetivos estratégicos de crescimento e diversificação, mas 
também impulsionado pela necessidade de assimilação de conhecimento e para obtenção de 
vantagens competitivas”. Logo, foi um momento de corrida por expansão geográfica, seja 
pela estratégia de joint venture, com aquisições ou com recursos próprios. 
35 
 
 
Para ROCHA LIMA (2012), a nova escala de operações que constitui a premissa para a 
diversificação “provocou fracassos retumbantes causados pelos erros gerenciais na 
implantação dos sistemas de suporte à decisão e à produção, o que não impactou algumas 
empresas que adotaram a postura de se manter concentradas no mercado que já conheciam.” 
 
Atualmente têm sido frequentes as especulações a respeito de empresas que estão 
abandonando mercados que geraram prejuízos, tanto no que diz respeito a segmentos quanto 
a regiões de atuação. 
 
3.2 FORMAÇÃO DE LANDBANK 
 
Após abertura de capital, as empresas de real estate, principalmente no setor residencial, 
passaram a operar em uma nova realidade, bem diferente de antes da abertura de mercado, 
principalmente pela exposição aos analistas e investidores do mercado de capitais e pela 
nova escala operacional, já que cresceram rapidamente. O reflexo nos valores das ações das 
empresas de real estate na Bovespa passou a orientar as decisões nas companhias.  
 
Conforme artigo publicado pela revista Construção e Mercado de  Outubro/2010
7
, as 
empresas passaram a operar de modo a criar valor conforme a percepção dos investidores e 
analistas do mercado de capitais. Nesse sentido, a corrida para formar estoques de terrenos, e 
criar valor foi a estratégia seguida por todas, já que a percepção de valor estava atrelada ao 
potencial de receita dos empreendimentos projetados nos terrenos das companhias. 
 
A própria contratação dos formadores de mercado pelas empresas de real estate 
comprova esse foco dado à percepção do mercado de capitais. Esse instrumento especulativo 
acaba se confrontando com a natureza dos negócios das empresas setor.  
 
A maior parte dos recursos capitalizados via IPO veio de investidores estrangeiros, que 
aproveitaram o momento de alta liquidez da economia global para investir nas ações das 
                                                          
7
  http://construcaomercado.pini.com.br/negocios-incorporacao-construcao/111/artigo283810-1.aspx ( 
Acessado em 21/08/2014) 
36 
 
empresas de real estate e neste contexto, para uma empresa crescer, era importante ter porte, 
receber recursos e cumprir metas agressivas.  
 
Assim, uma forma rápida de gerar resultados econômicos compreende em comprar 
terreno, no prazo mais curto possível, lançar o empreendimento e vender.  
 
ROCHA LIMA(2007) explica em seu artigo que o estoque de terrenos para 
desenvolvimento imobiliário se dava das seguintes formas: 
 
 Imobilizando capital de giro, ou nas opções mais agressivas, ser ativado por 
parcerias com proprietários, sem imobilização de recursos de investimento; 
 Por permutas contra a área a ser construída no local; 
 Por permutas contra parte da receita de venda a ser produzida; 
 
Ainda conforme análise do autor supra, divulgar o landbank pelo seu potencial de 
geração de receita (VGV) e utilizar este potencial para precificação do valor da empresa, 
pode tanto representar valor para a empresa e para o acionista como pode gerar risco, que 
deve ser analisado. VGV de landbank não é um indicador de qualidade. Isto porque neste 
caso, como ainda não existe um projeto, não se sabe os custos com a produção de venda, 
condição de inserção no mercado do produto potencial estocado no landbank, seja quanto a 
intensidade da demanda, como à adequação dos preços contra a capacidade de pagar do 
mercado futuro, riscos do custo associado à estrutura do financiamento e outras variáveis 
associadas ao sistema de gerenciamento da empresa.  
 
Formar landbank é estratégia de especulador e muitas vezes não são o core de empresas 
de construção, além disto, gerar recursos internados em terrenos não traz taxa de retorno 
para a empresa. ROCHA LIMA(2007) 
 
Quando o número de terrenos significava sucesso na incorporação residencial, muitas 
empresas adquiriram terrenos com problemas de documentação, que levam anos para 
regularizar. Características como localização, assim como fatores físicos, acesso à infra-
estrutura urbana, vizinhança, relação com os centros de compra e serviços, com os pólos 
geradores de emprego, regulação estabelecida pelo poder público, visando o 
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desenvolvimento de determinada região, condições de uso do solo, potencial construtivo e 
restrições específicas, podem influenciar nos resultados dos investimentos e inviabilizar um 
projeto, deixando este terreno sem utilização, sem valor para a incorporação residencial. 
 
CAMARGO (2011) afirma que a imposição de metas agressivas de crescimento levou 
as empresas a obterem terrenos a preços elevados e a absorverem a inflexibilidade dos 
proprietários de terrenos quanto às condições de negociação:  
 
“Muitas dessas aquisições foram realizadas sem o planejamento, 
estudos econômicos e análise de riscos adequados dos produtos a 
serem implantados no local, levando várias destas empresas a se 
depararem, posteriormente, com fortes dificuldades para validar o 
empreendimento”. 
 
 
Por outro lado, conforme ROCHA LIMA (2007), “...um landbank constituído com 
grandes terrenos tomados em permuta representa a oportunidade de organizar a ação de 
mercado da empresa por um ciclo longo, o que pode oferecer ganhos de produtividade e 
eficiência sistêmica...”, representando nestes casos, menores riscos do que os constituídos 
com a realização de investimentos. 
 
Desde o final de 2013, quando o projeto do novo Plano Diretor do Município de São 
Paulo, foi entregue para votação na Câmara de Vereadores, as incorporadoras ficaram mais 
cautelosas ao fechar contratos de compra e venda de terrenos na capital. Além disto, os 
projetos de viabilidade financeira para os projetos destes terrenos em estoque (landbank) 
precisam ser revistos, já que uma das alterações do Plano Diretor é o Coeficiente de 
Aproveitamento, que deve ser de 1 à 2 vez a área do terreno para toda a cidade, as exceções 
são as áreas de influência dos Eixos de Estruturação da Transformação Urbana, onde o 
coeficiente é 4 vezes a área do terreno. 
 
Coeficiente de Aproveitamento é a relação entre a área edificada - excluída a área não  
Computável - e a área do lote. Os Eixos de Estruturação da Transformação Urbana são os 
entornos dos eixos de transporte de maior expressão.  
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Edificações que excederem o coeficiente de aproveitamento geram a obrigação de 
pagamento da outorga onerosa. Com a redução do coeficiente básico para 1, construtoras e 
incorporadoras temem a elevação dos custos com outorga onerosa.  
 
A proposta do Plano Diretor, que norteia o uso e ocupação do solo, busca otimizar o uso 
da infraestrutura urbana por meio de adensamento nas área centrais, por isto, estas áreas 
tendem a ser mais valorizadas pelo mercado imobiliário, já que terá maior potencial 
construtivo. 
 
De acordo com ROCHA LIMA (2014), o preço da outorga é o que levará os preços de 
ofertas a crescer e as possíveis formas de se compensar este aumento seriam:  
 
1-terrenos perdendo preço; 
2- queda nos custos da construção, por avanços nos métodos construtivos; 
3- queda nos custos da construção, por perda da qualidade dos imóveis;  
4- diminuição da margem dos empreendedores. 
 
Ainda conforme o autor supra, se a taxa de atratividade dos empreendimentos de real 
estate residenciais cair em relação ao que se aplica há alguns anos, o acréscimo do preço 
pode ser um pouco menor, no entanto, não mudará a condição geral do mercado, que será o 
reordenamento entre os bairros, com o afastamento das rendas médias para bairros mais 
periféricos.  
 
De todo modo, o novo plano diretor deve afetar o custo dos terrenos e, por 
consequência, impactar no resultado dos projetos em terrenos adquiridos como landbank em 
áreas que possam a vir se desvalorizar.  O aumento do preço da outorga vai incidir um 
sensível aumento de custos para os novos projetos, já que o pagamento deve ser feito à vista 
e antes da venda. Isto aumenta a necessidade de capital e exige preço com maior margem 
relativa de resultado para fazer a taxa de retorno no patamar de atratividade que vem sendo 
utilizada pelo setor. 
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3.3 VENDA DE IMÓVEIS NA PLANTA E OS DISTRATOS 
 
Para ALENCAR (1993), a rentabilidade de negócios em empreendimentos de real 
estate está relacionada com a velocidade de vendas das unidades. Porém, ele ainda discute 
que altos índices de velocidade de vendas não garantem retorno atrativo aos investimentos 
feitos, devido à complexidade da formação deste indicador. Os custos mal estimados, preços 
equivocados, podem distanciar as taxas auferidas com as esperadas durante a formação de 
um cenário inicial decorrente do planejamento de cada empresa. 
 
Muitos agentes do mercado defendem que vender todas as unidades no lançamento faz 
do empreendimento um sucesso. Entretanto, do ponto de vista da qualidade do investimento, 
esta ação é questionável em alguns aspectos e precisa ser gerenciado com atenção para não 
contribuir para um resultado abaixo do projetado. 
 
De acordo com BERNARDINO e ALENCAR (2013), o primeiro deles, decorre do fato 
de que, provavelmente, poderia ter sido cobrado um valor maior pelas unidades, adotando-se 
para isso um período mais longo de vendas.  
 
Além disso, e mais importante, é a percepção de que, uma vez vendidas todas as 
unidades, a única variável financeira do empreendimento passa a ser o custo da obra. Dessa 
forma, o nível de qualidade no controle de custos que a empresa efetua em sua obra, passa a 
ter uma responsabilidade muito maior na rentabilidade do investimento. Caso ocorra desvio 
nos custos da obra, imediatamente haverá impacto no resultado final do empreendimento, 
sem que se possa adotar qualquer estratégia para mitigação de perdas através do reajuste de 
preços das unidades. 
 
Conforme os autores citados acima, para mitigar este problema, a estratégia adotada 
pelas empresas de real estate é o ajuste dos preços pelo INCC-FGV e a contratação das 
obras a custo fechado. 
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O aumento na quantidade de distratos pode ser consequência de concessão de crédito 
imobiliário em escala e a rápida venda
8
. Do ponto de vista do incorporador, projetos com 
elevado nível de distrato podem influenciar na redução de seus resultados. Um elevado 
número de distratos em um mercado aquecido pode elevar o estoque de imóveis disponíveis 
e com isso alterar a dinâmica do setor.  
 
Além de exigir um novo esforço para a venda da unidade, o distrato causa outro 
problema, que é o desequilíbrio no fluxo de caixa. Quanto mais perto da entrega das chaves, 
maior é o prejuízo para a empresa, devido aos valores já pagos que deverão ser devolvidos. 
 
Custos operacionais e financeiros dos distratos: 
 
 Demanda de tempo – diversas áreas da empresa (comercial, contas a receber, 
contas a pagar e jurídico) deverão se voltar novamente para um imóvel que já foi 
comercializado. 
 Custos administrativos – participação em reuniões, emissão de planilhas de 
saldo devedor para o cliente que deseja o distrato e emissão de cheque de 
devolução.  
 Custos jurídicos – gerar revisões da minuta de distrato, honorários de advogado 
e custo do processo judicial, quando for o caso.  
 Custos de marketing – divulgar novamente a disponibilidade do imóvel e perda 
do apelo do momento de lançamento.  
 Intermediação imobiliária – deverão ser pagas novamente as comissões das 
vendas.  
 Impacto no caixa – interrupção da série de pagamentos, diminuindo recebíveis 
sem diminuir os gastos. 
 
 
 
                                                          
8
 http://exame.abril.com.br/seu-dinheiro/noticias/aumenta-desistencia-no-pagamento-de-imovel-na-planta ( 
Acessado em 04/09/2014) 
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3.4 AJUSTE DE PREÇOS PELO INCC 
 
A adoção de um índice de reajuste dos valores dos contratos de venda de imóveis é 
prática comum no mercado. O índice mais utilizado tem sido o INCC (Índice Nacional do 
Custo da Construção) calculado pela Fundação Getúlio Vargas (FGV). Também estão sendo 
utilizados outros índices, como o IGP-M (Índice Geral de Preços do Mercado), também da 
FGV. 
 
Índices setoriais como o INCC em geral, assim como o IGP-M, medem a variação de 
preços de uma cesta de produtos em um determinado mês. No caso do INCC, a cesta de 
produtos procura refletir o setor da construção civil como um todo, sendo que sua utilização 
para reajuste de contratos específicos de construção residencial pode gerar distorções entre o 
custo final da obra e o preço efetivamente cobrado pelas unidades. Esse descolamento pode, 
consequentemente, contribuir para a diminuição da rentabilidade do empreendimento. 
 
Isto acontece porque os contratos de vendas das unidades residenciais são reajustadas 
pelo índice INCC e os custos das obras nos últimos anos ficaram entre um e dois pontos 
percentuais acima do INCC. Com o descompasso entre o reajuste dos recebíveis e a alta no 
preço dos insumos, o lucro do empreendimento se reduz. 
 
Para este efeito, as empresas precisam adotar medidas para se proteger. Quanto antes 
fechar o contrato de obra, menor o risco, principalmente no caso da incorporadora já ter 
vendido todas as unidades, considerando o reajuste pelo INCC. 
 
3.5 MODELO DE CONTRATAÇÃO DE OBRAS 
 
Conforme já apontado anteriormente, existem diferenças entre as atividades de uma 
construtora e incorporadora.  
 
A diferenciação entre as atividades é observada por MONTEIRO et al (2010) a partir 
das questões tributárias inerentes ao lucro auferidos pelos agentes. De acordo com a autora, 
as empresas incorporadoras são remuneradas pelo que se denomina lucro imobiliário, 
relacionado à diferença entre o preço de venda de um imóvel e seu preço de aquisição. Já as 
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empresas construtoras seriam remuneradas pelo lucro produtivo, diretamente relacionado às 
condições contratuais referentes à empreitada estabelecidas com o incorporador. A partir 
disso, podemos caracterizar a incorporação imobiliária como atividade ampla que envolve a 
coordenação da comercialização de unidades imobiliárias, desde o seu projeto até a sua 
entrega. 
 
De forma distinta, a atividade construção tem como escopo a realização efetiva da 
edificação (gestão e operação de construção) onde as unidades imobiliárias se encontram. 
Uma empresa construtora é especialista, enquanto que uma incorporadora deverá dotar-se de 
todas as qualificações de uma construtora: métodos, processos, equipamentos, sistema de 
suprimentos, inovação, treinamentos, formação de equipe, enfim, todos os atributos de uma 
empresa construtora. 
 
Na fase de abertura de IPOs das empresas de real estate, sob a pressão dos acionistas 
para entrega de resultados, as construtoras migram para regiões fora do eixo Rio-São Paulo e 
aumentam suas entradas em outras localidades do país, a fim de aumentar o potencial de 
mercado. Para seguir esta estratégia com velocidade, são necessárias parcerias com 
construtoras locais, que se encarregarão de construir com alguns cuidados contratuais. 
 
Além do fator exposto acima, uma vez que um empreendimento é 100% vendido no 
lançamento, a empresa se torna refém do aumento de custos de sua obra. Visando zerar esse 
risco, muitas empresas optaram por transferir esse risco para as empresas construtoras, 
através de contratos por empreitada global.  Este é um tipo de contrato em que se paga um 
preço pré-determinado pela obra.  
 
Um problema já constatado em casos mal sucedidos vividos pelas incorporadoras, é que 
o risco de custo não pode ser transferido para as construtoras. Elas não são capazes de 
amortecer o impacto do aumento de custo das obras, sendo que essa diferença acaba sendo 
integralmente repassado de volta às incorporadoras, que tem de optar entre aceitar o prejuízo 
ou ver suas obras inacabadas.  
 
Segundo ROCHA LIMA (2012), “os prejuízos de construção com parceiros, sob 
contratos desprovidos de qualquer proteção, anunciados pelas empresas e enunciados como 
responsáveis pela quebra de desempenho nos balanços de 2010 e especialmente de 2011, 
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quando começa a se fechar o ciclo da aplicação de recursos, evidenciam que as empresas 
não se organizaram para dar sentido à estratégia privilegiada”.  
 
Objetivando mitigar este prejuízo, BERNARDINO e ALENCAR (2013) descrevem: 
 
“ Tendo em vista que o valor arrecadado pelas vendas das unidades 
no início das obras é relativamente baixo, comparado ao custo total 
de implantação dos empreendimentos, o que se sugere é o 
alongamento do período de vendas, deixando uma quantidade de 
unidades para venda nos últimos meses de construção. Neste 
momento, já se conhece o comportamento dos custos da obra e 
podem-se ajustar os preços das unidades com a finalidade de atingir 
a qualidade do investimento projetada. “ 
 
E para não correr o risco de manter unidades em estoque após o final das obras, é 
interessante ajustar o desembolso da verba referente à propaganda e marketing do 
empreendimento, reservando uma parte desse valor para um esforço final de vendas do 
empreendimento. 
 
3.6 DESEMPENHO DAS AÇÕES DAS EMPRESAS NO PÓS-IPO 
3.6.1 O Conceito de Eficiência do Mercado de Capitais e Precificação de IPO 
 
Antes de entrar a cerca da evolução do preço das ações das empresas de real estate no 
Brasil, é importante abordar alguns conceitos de eficiência de mercado e precificação no  
IPO. 
 
Segundo SALLES (1991), os preços dos títulos são influenciados por vários tipos de 
informações (preços passados, lucros futuros, volatilidade, índices econômico-financeiros da 
análise fundamentalista, variáveis econômicas, fatores políticos, etc.), que provocam 
alterações maiores ou menores, dependendo do contexto do mercado, da relevância da 
informação e do timing que essa informação leva para ser incorporada pelo mercado.  
 
BREALEY e MYERS (1995) definem mercados eficientes como aqueles em que os 
participantes formam expectativas em relação aos preços, baseados em toda a informação 
disponível sobre eventos que possam influenciar os preços do ativo negociado. O preço da 
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ação é um indicador da avaliação que o mercado faz do produto e deve refletir as 
informações disponíveis sobre o mercado em determinado momento. 
 
Segundo ELTON e GRUBER (1995), nesses mercados, os preços dos títulos refletirão 
as informações até o limite em que os benefícios marginais derivados da incorporação da 
informação (lucros que podem ser obtidos) não sejam superados pelos custos marginais de 
transação e de aquisição das informações. 
 
PEROBELLI e NESS JR. (2000) argumentam que, como as definições dos mercados 
eficientes são demasiadamente gerais para que possam ser testadas empiricamente, é 
necessário que o processo de formação de preços seja inicialmente definido. Nesse ponto 
reside o maior obstáculo aos testes de eficiência: o conceito é, via de regra, testado 
juntamente com algum modelo de equilíbrio preestabelecido. 
 
De acordo com FAMA (1970), os preços representam um sinal preciso do verdadeiro 
valor dos ativos, e os seus retornos devem apresentar independência serial, ou seja, as 
mudanças dos preços devem ser linearmente independentes, com correlação serial igual a 
zero. Dessa forma, é impossível, para qualquer investidor, usar estratégias ou informações 
diferenciadas para obter vantagens no mercado de capitais antes dos demais investidores, 
mesmo que estas informações sejam de caráter privado da empresa emitente do título.  
 
Seguindo esta linha de raciocínio, FAMA publicou a Hipótese de Mercados Eficientes, 
em 1970, no The Journal of Finance, e nela propôs três formas de eficiência: 
 
Forma Fraca: A informação utilizada são os preços do passado. Nenhum investidor 
consegue obter retornos anormais por meio da análise dos preços passados.  As informações 
contidas nos preços passados não são úteis ou relevantes na obtenção de retornos 
extraordinários. 
 
Forma Semiforte: As informações utilizadas são públicas. Indica que os preços 
refletem não apenas o histórico do comportamento de preços, como também todas as 
informações disponíveis publicamente (demonstrativos financeiros e outras publicações, 
periódicas e não-periódicas). Qualquer nova informação seria rapidamente incorporada aos 
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preços dos ativos, impossibilitando que os investidores se utilizassem da informação para 
obter retornos anormais. 
 
 Forma Forte: As informações utilizadas são privadas. Nenhum investidor consegue 
obter retornos anormais usando qualquer tipo de informação, até mesmo as confidenciais, 
que não são de conhecimento público. 
 
Em 1991, FAMA promoveu aperfeiçoamentos em sua própria teoria desenvolvida em 
1970. Nesse trabalho, ele desenvolveu nova nomenclatura para os testes de eficiência. O 
teste da forma fraca foi, então, denominado como teste da previsibilidade dos retornos. O 
teste da forma semiforte teve seu título mudado para estudo de eventos. Por fim, os testes da 
forma forte tiveram seu nome alterado para testes de informações privadas, numa tentativa 
de descrever melhor cada tipo de teste. 
 
De acordo com ROSS, WESTERFIELD E JAFFE (2002) a primeira oferta pública de 
ações feita por uma empresa é chamada de oferta pública inicial ou lançamento primário de 
títulos. No Brasil, os Initial Public Offerings (IPOs), atraem cada vez mais a atenção dos 
investidores e empresas em geral, seja pelo bom desempenho de resultados iniciais 
apresentados por alguns IPOs ou pela possibilidade de ter acesso a novos recursos. Sendo 
importante observar que o aumento de aberturas de capital contribui para o desenvolvimento 
e crescimento do mercado de capitais no Brasil. 
 
Segundo ROSS et al. (2002), a valoração da ação é uma das tarefas mais complexas 
para a coordenadora da emissão. A precificação equivocada da ação pode gerar resultados 
negativos para a empresa quanto ao seu retorno e custos de emissão. 
 
De acordo com PURNANANDAM e SWAMINATHAN (2002), diversos estudos 
empíricos têm avaliado a eficiência no processo de formação de preços e dos recorrentes 
retornos anormais nas ofertas públicas iniciais pelo mundo. No geral, estes estudos discutem 
a ocorrência de subestimação ou deságio no preço de emissão, fenômeno conhecido no 
mercado como underpricing, que é a diferença positiva entre o primeiro preço no mercado 
secundário e o preço da ação na oferta pública inicial e também o overvalued, ou seja, o 
valor de lançamento das ações é maior do que realmente valem se comparados com 
empresas de mesma indústria, o que poderia explicar os baixos retornos desses ativos no 
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longo prazo, porém contradiz com o retorno anormal que ocorre após o lançamento das 
ações. 
 
3.6.2 IPO e Perda de Valor das Ações 
 
De acordo com ROCHA LIMA( 2008), os IPOs das empresas do setor foram pautados 
por valores muito além do razoável, ocorrendo então o fenômeno overvalued. Isto porque, 
para fazer as empresas maiores do que eram e valorizar o preço das ações, foi definido o 
método de projetar sobre o landbank, num ciclo curto, a capacidade de geração de 
resultados, por meio de margens Ebitda
9
 evidenciadas nos dados de comportamento passado 
de cada empresa, ou por meio de múltiplos percebidos no mercado de capitais do setor. 
 
De acordo com ROCHA LIMA e GREGÓRIO (2011), este expressivo volume de 
terrenos resultavam em VGV (valor geral de venda) grandiosos, sobre o qual se aplicavam 
margens Ebitda otimistas, provocando uma especulação de resultados difíceis de manter no 
futuro. Esse modelo de alavancagem permitiu que o valor do preço das ações fosse oito 
vezes maiores do que se a leitura fosse feita pela capacidade de investimento sem considerar 
landbank.  
 
Para se calcular o potencial de geração de receita, foi considerado que o volume de 
vendas (VGV) considerando o landbank como sendo um projeto já viabilizado. É importante 
ressaltar que VGV só será receita se houver mercado para o produto.  
 
A avaliação de empresas é um assunto complexo, não sendo possível estabelecer uma 
metodologia única ou roteiro para a sua execução. 
 
DAMODARAN (2009) relata que para empresas novas no mercado, a ausência de 
dados históricos e dependência de ativos de crescimento fazem difícil estimar os fluxos de 
caixa e risco futuro. Com empresas em crescimento, a questão se desloca para a 
                                                          
9
 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization-  Lucros antes de juros, impostos, 
depreciação e amortização. 
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possibilidade da taxa de crescimento se manter e, em caso afirmativo, por quanto tempo. 
Com as empresas maduras, a grande questão em avaliar seu preço no mercado desloca-se 
para se os ativos existentes estão sendo utilizados de forma eficiente. Empresas com ativos 
intangíveis têm rendimentos que são distorcidos pela forma como contabilistas tratam os 
investimentos nesses ativos. Neste caso, pode ser difícil de avaliar o risco em empresas de 
mercados emergentes e globais. 
 
Após o IPOs, os primeiros demonstrativos dos resultados mostraram a fragilidade das 
empresas do setor de real estate, com os preços das ações ficando abaixo dos índices do 
Ibovespa. 
 
De acordo com ROCHA LIMA e GREGÓRIO (2011), as empresas se apresentaram ao 
mercado exaltando atributos, que na verdade são falhas estratégicas que induzem à 
desconfiança sobre a capacidade gerencial do setor.  A Figura 4 ilustra o comportamento do 
preço das ações das três empresas de real estate estudadas neste trabalho.  
 
 
Figura 4-Evolução do Preço das Ações das Empresas de Real Estate 
 
Os preços das ações das empresas se mantêm, em todo o período, abaixo do índice 
Ibovespa. As oscilações dos preços acompanham proporcionalmente e a queda acentuada 
tanto das empresas, quanto do índice é observada no período da crise financeira de 2008. 
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3.6.3 A Recuperação do Preço da Ação pelo Setor 
O setor de real estate foi um dos que mais enfrentou dificuldades durante a eclosão e 
intensificação da crise financeira internacional a partir de 2008.  
 
Não por acaso, foi também um dos primeiros que receberam explícito apoio 
governamental para a recuperação. Foram empreendidas políticas macroeconômicas 
anticíclicas, como a redução da taxa básica de juros com reflexos sobre o custo do 
financiamento habitacional, políticas fiscais e tributárias específicas ao setor de construção. 
Neste último caso, destaca-se o programa federal “Minha casa, minha vida”, um pacote de 
planejamento estratégico com aumento do crédito público (através da Caixa Econômica 
Federal, recursos do FGTS e aporte orçamentário do Tesouro Nacional) e isenção tributária 
para incentivar a retomada das obras. 
 
O setor hoteleiro em grandes centros urbanos, por exemplo, foi alvo mais de fusões e 
aquisições que ampliação propriamente dita. Os investimentos das redes no começo da 
década de 2000 teriam criado uma sobre-capacidade que desestimulou novos 
empreendimentos. Com essas novas fontes de demanda, houve espaço para alguma 
expansão. 
 
Nesse clima de recomposição e redefinição das fontes de demanda, os resultados 
divulgados pelas incorporadoras e construtoras no segundo trimestre de 2009, especialmente 
as envolvidas no segmento residencial, revelam o sucesso de uma estratégia da combinação 
de redução de custos, poucos lançamentos e venda de imóveis em estoque para a 
recomposição dos lucros. É possível notar esta tendência, inclusive, nos dados de 
financiamento do SBPE. 
 
Conforme a Figura 5, observa-se um forte declínio da demanda por crédito para a 
construção de habitações após a crise de 2008, que foi bem mais suave e menos duradoura 
para as aquisições de imóveis já existentes. 
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Figura 5-Unidades financiadas pelo SBPE 
Elaboração: Autora.   Fonte: Banco de Dados CBIC/BACEN.  
 
No primeiro trimestre de 2009, os primeiros balanços das empresas de capital aberto 
revelam que as suas estratégias de reversão dos negócios foram bem sucedidas, 
especialmente para as empresas que atuam no segmento de baixa renda. Os lançamentos 
foram postergados e o estoque posto à venda. 
 
Como o crédito à comercialização não diminuiu e a população não sucumbiu às 
incertezas, as vendas, junto aos movimentos exógenos de capitalização, de certa forma 
reequilibraram o setor. 
 
O Valor Econômico de 14/04/2009, assim define o momento: 
 
“Os números mostram que, depois da crise, as empresas foram muito 
mais cautelosas e reduziram lançamentos. Mas, proporcionalmente, 
as vendas subiram, o que significa que as companhias queimaram 
estoques - produtos lançados, em obras ou prontos - e que 
aumentaram muito no ano passado depois da enxurrada de novos 
empreendimentos. "Como tem menos lançamento no mercado, os 
consumidores olham mais para os produtos em andamento", afirma 
Zeca Grabowsky, presidente da PDG Realty. "O que importa é que a 
demanda está aí", afirma.” 
 
 
0
5.000
10.000
15.000
20.000
25.000
ja
n
/0
7
m
ar
/0
7
m
ai
/0
7
ju
l/
0
7
se
t/
0
7
n
o
v/
0
7
ja
n
/0
8
m
ar
/0
8
m
ai
/0
8
ju
l/
0
8
se
t/
0
8
n
o
v/
0
8
ja
n
/0
9
m
ar
/0
9
m
ai
/0
9
ju
l/
0
9
se
t/
0
9
n
o
v/
0
9U
n
id
a
d
es
 F
in
a
n
ci
a
d
a
s 
n
o
 m
es
 
Unidades Financiadas pelo SBPE  
AQUISIÇÃO CONSTRUÇÃO
50 
 
4  INDICADORES DE RENTABILIDADE E RISCOS DO SETOR 
4.1 OS RISCOS DA ATIVIDADE DE INCORPORAÇÃO IMOBILIÁRIA 
 
A decisão de uma incorporadora de investir em um novo projeto imobiliário apresenta-
se do mesmo modo como para a indústria decidir investir na ampliação de capacidade 
produtiva. Devem ser avaliados diversos aspectos inerentes ao projeto, cenário, economia 
local, regional e nacional, produtos concorrentes, entre outros, para que o empreendimento 
de base imobiliária tenha capacidade para atingir os retornos esperados. 
 
A gestão de riscos para esse tipo de investimento é ainda mais complexa, porque além 
dos riscos chamados de engenharia10, existem os riscos de investimento em geral, e ainda os 
riscos macro ambientais e setoriais. 
 
Mesmo que a gestão de riscos esteja vinculada mais fortemente à riscos financeiros ou 
riscos advindos do mercado financeiro, é possível utilizar tal expressão para denominar a 
gestão das decisões que englobam o mercado em que se está inserido, bem como a gestão 
das variáveis controláveis ou não que o influenciam. 
 
Assumindo a posição de que o termo “risco” é ampla a utilização, JORION (2004) 
classifica os riscos que preocupam as empresas em três tipos:  
• Riscos do negócio (business risks): riscos assumidos de maneira voluntária, para criar 
vantagem competitiva e agregar maior valia para a empresa e para seus acionistas; 
 
• Riscos estratégicos: são resultantes de mudanças nos cenários econômico e político; 
 
• Riscos financeiros: estão diretamente associados às possíveis perdas nos mercados de 
capitais. 
                                                          
10 Riscos de engenharia são aqueles inerentes à própria obra. A Câmara Brasileira da Indústria da Construção 
(CBIC) entende como risco de engenharia os acidentes que resultem em destruição ou dano na construção, 
com 
ampla cobertura em despesas relativas à multiplicidade de riscos técnicos durante o período de realização do 
empreendimento. Já segundo o entendimento do Instituto Brasileiro de Re-seguros (IRB), este seguro (Seguro 
de Riscos de Engenharia) dá cobertura aos riscos decorrentes de falhas de engenharia nas suas diversas 
etapas. 
Divide-se em: Seguro Instalação e Montagem e Obras Civis em Construção e Seguro Quebra de Máquinas 
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Estes não são a totalidade dos riscos que podem ser identificados, existindo, assim, 
ainda vários outros campos, como: riscos de mercado; riscos de crédito; riscos de liquidez; 
riscos operacionais; riscos legais; riscos de controle interno; riscos de reputação ou imagem; 
riscos sistêmicos; risco humano; risco de liquidação, entre outros. 
 
De acordo com os autores Wiedermann, Hager e Roehrl (2005) justificam que 
contrariamente aos bancos que se utilizam do modelo de avaliação VaR( Value at Risk), as 
empresas de real estate  buscam horizontes mais longos para avaliação de seus projetos e 
empreendimentos.  Para o projeto de base imobiliária têm-se as seguintes variáveis 
utilizadas no estudo de viabilidades desenvolvido pela própria empresa: 
 
 Variação dos preços dos insumos = f (Custo Unitário Básico); 
 Variação dos preços de venda = f (alterações aleatórias no preço); 
 Variações do IVVI (Índice de Velocidade de Vendas Imobiliárias). 
 
O texto técnico de ROCHA LIMA( 1993) chama atenção para o fato de que a análise 
dos empreendimentos do setor  não podem seguir uma mesma rotina, porque para cada tipo 
de empreendimento é preciso apoiar a decisão em diferentes indicadores. Para cada tipo de 
empreendimento imobiliário teremos uma relação paramétrica diversa entre investimento e 
retorno. Para o modelo de empreendimento estudado nesta pesquisa, o autor classifica 
conforme quadro a seguir: 
TIPO DE EMPREENDIMENTO INVESTIMENTOS RETORNO 
LASTRO DA 
IMOBILIZAÇÃO 
Produção de Unidades para 
venda: Habitação, escritório, 
lojas, imóveis para uso 
industrial. 
Concentrados em 
pré-operacionais e 
investimentos de 
base. Investimentos 
durante a fase de 
produção até que se 
alcance velocidade 
de vendas que supra 
o custeio da 
produção 
A partir das situações 
que a receita de 
vendas supera o 
custeio da produção 
Os investimentos em 
produto ainda não 
comercializado estão 
protegidos pelo lastro 
representado pelo 
próprio estoque. Nos 
empreendimentos já 
comercializados, o lastro 
esta representado por 
contas a receber. 
Tabela 2-Classificação de Empreendimento de Construção Civil 
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA( 1993)  
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Para o empreendedor tomar a decisão de investir ou não em determinado 
empreendimento, se faz necessário estabelecer medidas de comportamento do cenário, com 
isso poderá extrair os indicadores de qualidade que estarão presos ao cenário e ao modelo 
usado para simulação e não ao empreendimento propriamente dito. De acordo com ROCHA 
LIMA (1993): 
 
 
“Isso vem conferir um determinado grau de risco à tomada de 
decisão, na medida em que empreendimentos do setor da 
construção civil dificilmente podem ser desativados sem 
grandes perdas e nem mesmo reciclados no meio do processo 
de produção, o que exige que se tenha muita segurança quanto 
à qualidade intrínseca do próprio processo de simulação, para 
que os riscos envolvidos na decisão sejam suportáveis e não se 
trabalhe num ambiente de incerteza”. 
 
 
É neste sentido que tomar decisões, ou escolher uma alternativa de investimentos, 
deverá passar por uma análise de viabilidade das mesmas. Esta viabilidade considera: 
critérios econômicos (rentabilidade do investimento); critérios financeiros (disponibilidade 
de recursos) e critérios não ponderáveis. 
 
4.2 FLUXO DE CAIXA 
 
O Fluxo de caixa é um instrumento de gestão financeira que relaciona o conjunto de 
entradas e saídas de caixa em um determinado período, assumindo um caráter de 
planejamento financeiro quando é projetado para o futuro. 
 
É imprescindível para a empresa definir uma quantidade de recursos financeiros que 
permita saldar pontualmente seus compromissos. Para isso, deverá projetar e controlar seu 
saldo de caixa. 
 
Sob a ótica do empreendedor, ROCHA LIMA JR (1993) defende que os atributos do 
produto estarão em última análise resumidos aos fatores:  
 
 Custeio da produção: investimentos necessários para a compra do terreno e 
para construir as obras e todos os custos associados, como os relacionados com 
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uso da infra-estrutura gerencial da empresa, da estrutura de suporte para a 
produção e os custos financeiros, um com a forma de aquisição dos recursos 
para o fechamento da equação de fundos para a produção; 
 
 Receitas de comercialização: referenciado o preço que poderá ser praticado na 
venda do produto, descontados os custos vinculados, como os de promoção e 
marketing, os diretos de comercialização e os indiretos, que corresponderão aos 
eventuais custos financeiros para uso de linhas de longo prazo no financiamento 
da comercialização. 
 
 O cenário conterá as informações sobre a estrutura do financiamento, representada 
pelos indicadores de limite máximo, prazos e forma de resgate e seus custos financeiros. 
 
Analisando a relação entre as variáveis Custo e Receita, no ciclo de implantação do 
empreendimento, o modelo de planejamento financeiro deverá determinar os momentos em 
que “o empreendimento não é capaz de gerar os recursos que necessita para manter o ciclo 
de produção no regime programado de custeio”. Neste momento, o modelo de planejamento 
financeiro deverá requisitar o ingresso de recursos de Financiamento ou de Investimento. 
 
O modelo de planejamento financeiro deve especular sobre as relações entre as 
transações Receita e Custeio, no tempo, com o objetivo de confronta-las para medir o 
resultado do empreendimento. Este resultado, denominado Estado de Caixa, deverá sempre 
ser > 0. Quando o Estado de Caixa, simulado para o futuro, apresentar excesso de recursos 
até o final do ciclo de produção do empreendimento, então aparecerá a oportunidade de 
Retorno. 
 
Fluxos de Caixa são construídos para dar suporte a decisões, desde a hierarquia 
estratégica até a operacional, sendo usados, neste último patamar, para o planejamento 
específico das movimentações de contas a pagar e receber e para as aplicações de resíduos 
de caixa de permanência temporária.  
 
Uma boa decisão de investimento exige adequada previsão de fluxos futuros de caixa. 
No caso de empreendimentos imobiliários, destacam-se como parâmetros dos fluxos de 
caixa os dados oriundos do planejamento do projeto, como os custos da obra e o cronograma 
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de desembolsos. Outros dados podem ser obtidos no mercado financeiro, como a taxa de 
remuneração do capital e os custos de financiamento, ou no mercado imobiliário, como a 
previsão do preço e da velocidade nas vendas do empreendimento, as despesas com 
publicidade, vendas, corretagem e os custos de aquisição do terreno onde será edificado o 
empreendimento (MOREIRA, 1997). 
 
Resumidamente, podemos afirmar que a elaboração do fluxo de caixa na análise de 
viabilidade de um empreendimento imobiliário é a demonstração visual das receitas e 
despesas, distribuídas pela linha do tempo, como o objetivo de identificar a taxa de retorno 
interna( TIR), Índice de Lucratividade e Payback. 
 
Quanto à sua importância, o IASB
11
 (International Accounting Standards Board), em 
sua norma IAS 7, define os benefícios das informações sobre os fluxo de caixa:  
“Informações históricas sobre os fluxos de caixa são frequentemente 
usadas como um indicador de valor, época e certeza dos fluxos de 
caixa futuros. Também são úteis para verificar a exatidão das 
avaliações feitas, no passado, dos fluxos de caixa futuros e examinar 
a relação entre lucratividade e os fluxos de caixa líquidos e o 
impacto nas variações de preços”. (IASB, IAS 7, parag. 5) 
 
A partir disso, pode-se concluir que a demonstração dos fluxos de caixa pode ser muito 
útil aos usuários das demonstrações contábeis em função de seu conteúdo informacional. 
 
A relevância das informações contábeis, com valor preditivo ou de feedback, para os 
usuários externos é uma questão analisada em estudos nacionais e internacionais. Muitos dos 
estudos realizados analisam a capacidade dessas informações predizerem os fluxos de caixa 
futuros das empresas ou explicarem o preço ou o retorno das ações.  
 
 
 
 
 
                                                          
11  IASB. International Accounting Standards Board. International Accounting Standard nº 7. Statement of 
Cash Flows  http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/consolidated/ias7_en.pdf                       
( Acessado em 06/09/2014) 
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4.2.1 Receitas 
 
As receitas de um empreendimento são provenientes das vendas de unidades, deste 
modo, para a elaboração da análise de viabilidade, é essencial saber quando será o ingresso 
de receita no fluxo de caixa. Tal projeção não pode ser feita sem informações relativas à 
velocidade de venda das unidades, pois estas são obtidas em pesquisas junto ao mercado 
imobiliário local onde será implantado o empreendimento. É necessário pesquisar também o 
potencial financeiro dos possíveis clientes. Esta pesquisa é importante para determinar dados 
mais confiáveis e precisos.  
 
No estudo de viabilidade deve-se estimar o valor médio das unidades, formas de 
financiamento, periodicidade, taxa de juros, índice de reajuste, mês base do reajuste e forma 
de amortização. 
 
De acordo com ROCHA LIMA (1995), para este tipo de empreendimento residencial, 
em que a receita é derivada da venda do produto construído, as empreitadas e 
empreendimentos imobiliários tem a estrutura de fluxo de caixa com a conclusão pelo fluxo 
investimento-retorno como mostra Figura 6 abaixo. 
 
 
 
 
 
 
 
                          
 
                           Figura 6-Ciclo do Empreendimento 
                          Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA( 1993)  
 
 
 
 
INVESTIMENTO 
CONTAS DE CUSTEIO DA PRODUÇÃO 
ENCAIXE DO PREÇO 
CONTAS VINCULADAS AO PREÇO- COMERCIALIZAÇÃO, IMPOSTOS, ETC 
RETORNO 
CICLO DE VIDA DO EMPREENDIMENTO 
TEMPO 
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A velocidade de vendas é a relação entre o número de unidades ofertadas no mês de 
referencia (oferta atual) e o número de unidades ofertadas no mês anterior (oferta anterior) 
expressadas em percentagem.  
 
Este indicador demonstra o grau de aceitação do produto, julgado pelo mercado alvo 
frente ao seu referencial de qualidade e em relação à oferta da concorrência. Desta forma, 
quanto maior a qualidade dos atributos de localização e de projeto, reconhecidos pelos 
potenciais compradores, mais competitivo será o empreendimento e menores serão seus 
riscos de inserção no mercado (PASCALE, 2005). 
 
4.2.2 Despesas 
 
Na incorporação imobiliária, as principais despesas lançadas no fluxo de caixa são: 
 Terreno 
 Comercialização 
 Incorporação 
 Impostos 
 Custo de Obra 
 Despesas Operacionais 
A parcela sob a qual o construtor pode agir mais facilmente é o custo da obra. Através 
de normas de qualidade, melhor detalhamento dos projetos, programas de redução de perdas 
e melhor gerenciamento dos recursos financeiros, poderão obter redução de custos, 
ampliando sua margem de lucro ou facilitando a venda das unidades produzidas. 
 
A existência de períodos com fluxos de caixa negativos elevados poderá inviabilizar o 
empreendimento, mesmo que o somatório das vendas seja superior ao dos custos 
(viabilidade econômica). 
 
4.3 VALOR PRESENTE LÍQUIDO (VPL) 
 
Segundo CASAROTTO E KOPITTKE (2000) o VPL é descrito, algebricamente, como 
o somatório dos fluxos de caixa descontados do projeto em análise. Como temos que 
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considerar o valor do dinheiro no tempo, não se pode somar diretamente os fluxos de caixa 
envolvidos sem antes ajustá-los a uma taxa de desconto. 
 
(1 )
Fn
VPL
K n


                                                                                                                                      Equação 
2,                                                                                                                                   
Onde: 
K = taxa de desconto dos fluxos de caixa; 
n = número de períodos de fluxo de caixa; 
Fn = fluxo de caixa de ordem “n”, representando os ingressos e saídas de recursos do 
projeto em análise. 
 
O Valor Presente Líquido é a ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas na 
análise de investimentos. Se o resultado do VPL for positivo, o investimento é viável, se o 
VPL for negativo, o projeto torna-se inviável. Para VPL nulo é indiferente. 
 
Na comparação de dois projetos mutuamente excludentes ou quando há restrição de 
capital, escolhe-se o projeto com maior VPL. 
 
 Vantagens: 
1. É uma medida absoluta de valor; 
2. Evidencia uma noção do risco envolvido; 
3. Considera o valor do dinheiro no tempo; 
4. É consistente com o objetivo das organizações; 
5. Considera todos os fluxos de caixa envolvidos. 
 
 Desvantagem: 
1. Não permite comparação em termos de taxa. 
 
4.4 TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) 
 
De acordo com CASAROTTO E KOPITTKE (2000), a TIR é definida como sendo a 
taxa de desconto que faz com que o valor presente dos ingressos de recursos seja igual ao 
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valor presente dos desembolsos. Ela expressa a rentabilidade efetiva (quando o projeto for 
de investimento), ou o custo efetivo (quando o projeto for de financiamento). 
 
ABREU, NETO E HEINECK (2008) consideram que esta taxa (TIR) será comparada 
com o custo de oportunidade do projeto e são critérios de aceitação: 
 
1. São aceitos investimentos com a taxa interna de retorno maior ou igual ao custo de 
oportunidade; 
2. São aceitos financiamentos com a taxa interna de retorno menor ou igual ao custo de 
oportunidade. 
 
De acordo com ROCHA LIMA (1996), a Taxa de Retorno sempre é medida por meios 
de simulação, pois o uso fundamental deste indicador é no sentido de tomar decisões durante 
o processo de planejamento do empreendimento, seja para a decisão de fazer, como para 
formatar a estratégia de implantação, ou , ainda, para durante o procedimento de 
implantação. Sendo assim, trata-se de medida que reflete o potencial do empreendimento em 
oferecer ao investidor, ganhos de poder de compra, segundo uma certa postura gerencial a 
ser adotada para desenvolvê-lo. 
 
Um exemplo simplificado está representado na Figura 7 abaixo, onde em apenas um 
investimento- I e um único retorno- R, a taxa de retorno- T será o indicador de alavancagem 
de poder de compra oferecido pelo empreendimento. 
 
 
 
 
 
 
 
1,
R
T
I
                           Equação 3 ,                               
 
 
Figura 7-Ciclo do Empreendimento 
Fonte: Adaptado de ROCHA LIMA( 1993)  
 
Para a construção civil, este indicador é melhor utilizado como um critério para auxiliar o 
VPL na tomada de decisão. 
 
I 
R 
Prazo 
n 
59 
 
 
Conforme expõe ABREU, NETO E HEINECK (2008), a TIR isoladamente, não é um 
bom critério de classificação, dado que em comparações de projetos há a possibilidade de 
ocorrência de situações onde o projeto de maior TIR tenha menor VPL. 
 
Neste caso, a melhor alternativa é o VPL, que representa uma medida absoluta de valor 
em moeda (R$).  
 
4.5 ÍNDICE DE LUCRATIVIDADE (IL) 
 
O Índice de Lucratividade ( IL) é traduzido no somatório dos valores presentes dos fluxos 
de caixa futuros, dividido pelo investimento inicial. De um modo geral indica quanto será 
obtido, a valor presente, para cada unidade investida. 
 
VPI
IL
VPD
                                                                                                                     Equação4,                                                                                                        
 
VPI= Valor Presente dos Ingressos 
VPD= Valor Presente dos Desembolsos 
 
Como regra geral para decisão de investimento: 
Se IL > 1 - aceitar o projeto 
Se IL < 1 - rejeitar o projeto 
 
Este é o critério que mais se aproxima do VPL, embora o VPL ainda seja um critério mais 
seguro por possuir uma propriedade aditiva. 
 
O índice de rentabilidade só sobrepõe à eficácia do método do VPL nos casos de análise 
de mais de um investimento em que houver, no período inicial, limitação de recursos para 
aplicação em ambos os projetos. 
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4.6 PAYBACK 
 
Com o método do Payback, se mede o tempo necessário para recuperar o investimento 
remunerado com a taxa de desconto. Para aplicar este método, é necessário definir o Tempo 
Máximo Tolerado- TMT para recuperação do capital investido. 
 
A duração do tempo máximo tolerado para recuperação (TMT) é determinado pela 
administração da empresa. Esse valor é fixado subjetivamente, com base em diversos fatores, 
incluindo o tipo de projeto (expansão, substituição, reforma). 
 
Este método é muito utilizado por empresas de grande porte para avaliar projetos 
pequenos e este fato se dá muito pela simplicidade de cálculo e natureza intuitiva. Ao medir o 
quão rapidamente uma empresa recupera seu investimento inicial, o período de payback leva 
em conta a distribuição dos fluxos de caixa no tempo e, portanto, o valor do dinheiro no 
tempo. 
 
A principal deficiência do período de payback reside do fato de que o período apropriado 
de recuperação é apenas um numero determinado subjetivamente. Não pode ser especificado 
em vista do objetivo de maximização de riqueza porque não se baseia no desconto de fluxo de 
caixa para determinar se acrescenta valor a empresa. Uma segunda deficiência é que esse 
enfoque não leva integralmente em conta o valor do dinheiro no tempo, além da incapacidade 
de considerar os fluxos de caixa que ocorrem depois da recuperação do investimento. 
(GITMAN-1997) 
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5 ANÁLISE E DESCRIÇÃO DOS RESULTADOS 
 
A seguir analisaremos individualmente as empresas selecionadas avaliando a evolução 
dos preços das suas ações e do Fluxo de Caixa de cada uma, através do modelo de regressão. 
Definiu-se um referencial de comparação para a explicação da variável dependente através 
dos coeficientes de determinação. São estes: 
 
 
Coeficiente de 
Determinação R2 Interpretação 
1 Explicação Perfeita 
0,90 a 0,99 Explicação Muito Alta 
0,70 a 0,89 Explicação Alta 
0,40 a 0,69 Explicação Média 
0,01 a 0,39 Explicação Baixa 
0 Explicação Nula 
                       Figura 8-Interpretação dos Coeficientes de Determinação 
                          Fonte: Adaptação Collins e Hussey, 2005 
 
Em nenhum dos empreendimentos analisados das Empresas A, B e C, foi apresentado 
evidência na relação entre o fluxo de caixa e o preço da ação. Abaixo estão apresentados os 
gráficos e resultados por empresa, considerando o fluxo de caixa de todos os 
empreendimentos analisados. 
 
5.1 EMPRESA A 
 
Dos 12 projetos de empreendimentos analisados, 3 empreendimentos obtiveram um 
resultado final com fluxo de caixa negativo, os demais, obtiveram resultado positivo. Apesar 
disto, de acordo com esta pesquisa, o resultado geral do grupo de 12 projetos 
empreendimentos não influenciou no preço das ações em todo o período. 
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Figura 9-Gráfico de Dispersão- Empresa A 
 
Tabela 3- Regressão- Empresa A 
y = -0,3468x 
R² = -0,001 
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Fluxo de Caixa 
Fluxo de Caixa vs Preço Ação- Empresa A 
Série1
Linear (Série1)
Estatística de regressão 
     
  Coeficientes 
Erro 
padrão Stat t valor-P 
95% 
inferiores 
95% 
inferiores 
Interseção 0,004999443 0,01511741 0,330708 0,74167915 
-
0,025058017 0,035056902 
Variável X 1 -0,001133327 0,00597382 -0,18972 0,8499844 
-
0,013010891 0,010744237 
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Figura 10-Grafico Empresa A: Preço Ação x Fluxo de Caixa 
 
O gráfico acima demonstra que na maior parte do tempo, o fluxo de caixa dos 
empreendimentos em desenvolvimento neste período apresentaram resultados negativos. No 
entanto, o preço da ação se mantem estável, com exceção do período da crise internacional no 
2° semestre de 2008. 
 
É possível notar que em muitos períodos, mesmo com o fluxo de caixa em queda, o preço 
da ação subia.  Em contrapartida, recentemente, o fluxo de caixa se projeta positivamente 
enquanto o preço da ação apresenta queda. 
 
5.2 EMPRESA B 
 
Dos 17 empreendimentos analisados, 10 obtiveram um resultado final com fluxo de caixa 
negativo. 
 
O gráfico e a tabela abaixo, não apresentam evidência na relação entre os resultados dos 
fluxos de caixa dos empreendimentos e o preço das ações da empresa. 
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Figura 11-Grafico de Dispersão- Empresa B 
 
Estatística de 
regressão 
      
  Coeficientes 
Erro 
padrão Stat t valor-P 
95% 
inferiores 
95% 
superiores 
Interseção 0,00106 0,04298 0,024637 0,9804 -0,0846 0,0867 
Variável X 1 -0,00026 0,00107 -0,24499 0,8071 -0,0024 0,0019 
Tabela 4-Regressão- Empresa B 
 
 
Figura 12-Grafico Preço da Ação x Fluxo de Caixa- Empresa B 
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Através do gráfico acima, é possível notar que na maior parte do tempo, o fluxo de caixa 
é negativo e não há consonância com o preço das ações. Os preços das ações seguem em 
declínio apesar do fluxo de caixa apresentar crescimento positivo. 
 
5.3 EMPRESA C 
 
Dos 10 empreendimentos analisados, 8 obtiveram um resultado final com fluxo de caixa 
negativo. 
 
O gráfico e tabela abaixo confirmam que não há evidencia de relação entre os resultados 
dos fluxos de caixa dos empreendimentos e o preço das ações da empresa. 
 
 
Figura 13-Grafico de Dispersão- Empresa C 
 
Estatística de regressão 
     
  Coeficientes 
Erro 
padrão Stat t valor-P 
95% 
inferiores 
95% 
superiores 
Interseção 0,015555 0,026365 0,590003 0,55699 -0,03698 0,06809 
Variável X 1 0,000000 0,000000 -0,020387 0,9838 0,00 0,00 
Figura 14-Tabela de Regressão- Empresa C 
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Figura 15-Grafico Preço da Ação x Fluxo de Caixa- Empresa C 
 
Através do gráfico acima é possível notar que não há relação entre a variação do preço da 
ação e os fluxos de caixa dos empreendimentos em desenvolvimento neste período. 
 
O preço da ação tem seu maior valor no início de 2008 e apresentou queda acentuada 
durante a crise internacional no 2° semestre de 2008, voltando a um patamar de estabilidade a 
partir de 2011. Observa-se que em alguns períodos, apesar de fluxo de caixa negativo, não 
houve queda no preço das ações, o que demonstra que, seguindo esta análise, as contas gerais 
não tem consonância com os fluxos de caixas dos projetos em andamento. 
 
Os dois únicos empreendimentos, com resultado de fluxo de caixa positivo, foram 
testados e o resultado também não indicou evidência na relação entre o fluxo de caixa e preço 
das ações. 
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. 
Figura 16-Grafico de Dispersão-Empreendimento 1- Empresa C 
 
 
Estatística de regressão- Empresa C-
Empreendimento 1- Fluxo de Caixa Positivo 
    
  Coeficientes Erro padrão Stat t valor-P 95% inferiores 
95% 
superiores 
Interseção -0,002704243 0,01189131 
-
0,22741 0,82096116 -0,026544889 0,021136403 
Variável X 1 -1,63988E-10 1,9101E-09 
-
0,08585 0,93190113 -3,99353E-09 3,66555E-09 
Tabela 5-Regressão- Empreendimento 1- Empresa C 
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Figura 17-Grafico de Dispersão- Empreendimento 2- Empresa C 
 
 
   
  Coeficientes Erro padrão Stat t valor-P 95% inferiores 
95% 
superiores 
Interseção -0,004599761 0,011731108 -0,3920994 0,696528 -0,028119217 0,018919695 
Variável X 1 -4,15167E-05 3,5155E-05 -1,1809632 0,2427928 -0,000111998 2,89648E-05 
Tabela 6-Regressão-Empreend. 1- Empresa C 
 
5.4 ANÁLISE DAS EMPRESAS EM CONJUNTO 
 
Para as três empresas analisadas, o p-valor está acima de 0,05 e R²(coeficiente de 
determinação) muito baixo, indicando que não existe relação entre as variáveis. 
 
Os dois gráficos abaixo apresentam a relação entre a variação do preço da ação e a 
variação média do fluxo de caixa das três empresas.  
 
A Empresa C tem uma média de fluxo de caixa negativo, bem maior que as outras duas 
empresas, no entanto, das três empresas é a que tem a maior média no preço das ações, 
corroborando para evidência de que não existe relação entre fluxo de caixa e preço da ação. 
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Figura 18-Grafico Geral- Fluxo de Caixa 
 
 
Figura 19-Gráfico Geral- Preço Médio das Ações 
 
O teste realizado entre o retorno das médias dos preços das ações das três empresas e o 
retorno do índice IBOVESPA, apresentou nível médio de correlação, conforme apresentado 
no gráfico 20. Este resultado demonstra que aparentemente a variação de preços das ações das 
empresas de real estate são mais influenciadas pelo desempenho do mercado de ações 
brasileiro do que pelos resultados reais dos fluxos de caixas de seus empreendimentos em 
desenvolvimento. 
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Figura 20- Gráfico Média Preço das Ações das empresas e índice IBOVESPA 
 
  Coeficientes Erro padrão Stat t valor-P 
95% 
inferiores 
95% 
superiores 
Interseção -0,003550206 0,009608068 -0,3695 0,712661412 -0,022650414 0,015550002 
Variável X 
1 1,597538473 0,150753742 10,59701 0,000000 1,297849953 1,897226993 
Tabela 7- Regressão- Média Preço das Ações das Empresas e Indice IBOVESPA 
 
 
Figura 21-Gráfico Evolução Preço das ações  
Conforme ilustra a Figura 21-Gráfico Evolução Preço das ações  o preço das ações das empresas 
mantêm uma variação muito semelhante entre si. Entre as 3 empresas, a Empresa B é a que 
apresenta recentemente o preço da ação inferior ao avaliado no IPO. 
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Esta pesquisa teve como proposta discutir se há ou não existência de uma relação entre o 
resultado dos fluxos de caixa dos empreendimentos de empresas de real estate listadas na 
Bovespa e seu respectivo valor da ação. 
 
Nesta pesquisa foi considerado o caixa gerado nas operações da empresa como sua 
atividade fim, sendo a forma mais eficiente de explicar em detalhes a variação do caixa em 
determinado período, para saber, por exemplo, se uma empresa engordou a conta bancária 
porque está melhor operacionalmente ou se o motivo é a venda de um ativo fixo ou um 
empréstimo bancário, por isto, na maioria das empresas, ao se olhar o fluxo de caixa 
operacional é possível saber se a companhia de fato está gerando dinheiro na sua atividade.   
 
O primeiro aspecto relevante como conclusão desta pesquisa é o resultado dos fluxos de 
caixa dos projetos de empreendimento das três empresas. É normal numa fase de crescimento, 
de aumento de lançamentos e de projetos, que as empresas deste setor apresentem fluxo de 
caixa negativo, contudo, na amostragem utilizada para esta pesquisa, as empresas 
apresentaram caixa negativo em praticamente todo o ciclo do empreendimento.  Uma das 
explicações para este fato se dá pelo fato do mercado de incorporação nos principais 
mercados do País estar mais competitivo. As incorporadoras de porte médio estão competindo 
fortemente por terem uma estrutura mais flexível do que as grandes incorporadoras listadas, 
muitas das quais estão colhendo apenas recentemente a safra de excesso de lançamentos de 
2010-2011. 
 
É certo que o Fluxo de Caixa tem grande importância para os analistas do mercado, como 
um indicador de resultado operacional da empresa. No entanto, nesta pesquisa, este índice não 
apresentou evidências de correlação com a evolução dos preços das ações. 
 
A empresa C, que foi a que apresentou o maior valor negativo de fluxo de caixa em todo 
o período estudado, foi também a que manteve os maiores preços das ações.  Este fato vai ao 
encontro da discussão crescente sobre o modelo de definição do valor das empresas de real 
estate com capital aberto no Brasil. Conforme explicam os autores BRITTO, MONETTI e 
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ROCHA LIMA (2014), os modelos tradicionais de valuation não são adequados para avaliar 
alguns tipos de ativos como os cíclicos, que é o caso do setor de real estate.  
 
O que se pode concluir é que o horizonte de análise de um fluxo de caixa deve ser 
compatível com o ritmo dos negócios que a empresa desenvolve. Empreendimentos de real 
estate são de ciclo longo, por isso o horizonte de análise deve ser longo, até para se evitar 
perturbações advindas de momentos tópicos da economia ou do mercado de real estate. 
 
O resultado desta pesquisa demonstra que o método do fluxo de caixa é uma excelente 
ferramenta para entender a dinâmica da companhia.  É um instrumento de gestão financeira 
que possibilita ao administrador planejar, organizar, coordenar, gerir e controlar os recursos 
monetários, no entanto, não fornece o valor final e definitivo da ação de uma empresa de real 
estate, embora para companhias de capital aberto do setor de real estate não há como ser 
taxativo em concluir sua relevância devido às particularidades do setor, como a influência dos 
altos valores das ações no IPO, a crise financeira mundial, planos econômicos e regras 
contábeis não unificadas.  
 
 Vários fatores- até mesmo de natureza especulativa- podem atuar, em alguns casos, com 
maior influência nos preços das ações do que os fluxos de caixas. É o caso dos ativos 
intangíveis que são importantes fatores de diferenciação e, dessa forma, contribuem 
sobremaneira para a obtenção de importantes vantagens competitivas.  Como descreve 
BRITTO, MORETTI e ROCHA LIMA(2014), consumidores de produtos imobiliários 
compram pouquíssimas vezes o produto, com longas esperas entre as compras, gerando baixa 
fidelidade a uma marca ou produto. O próprio produto de real estate é único. 
 
No caso do setor imobiliário residencial, o fator entrega dentro do prazo, qualidade na 
entrega das chaves e número de reclamação dos clientes pode influenciar mais fortemente no 
mercado do que o fluxo de caixa de cada projeto e isso requer um sistema de gestão e planos 
estratégicos bem consolidados.  
 
Esta recomendação deve também ser aplicada à Administração Pública, que assim como 
o setor privado, perde em qualidade e custo com a falta de planejamento e gestão desde a fase 
de projeto até a entrega da obra.  No caso das obras públicas, a qualidade não só da obra, 
como também a do projeto como um todo, é fundamental para um investimento adequado dos 
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recursos públicos destinados à satisfação das demandas sociais e políticas. A eficiência refere-
se à economicidade do contrato, baseado no objetivo de alcançar a eficácia ao menor custo 
possível, através da elaboração de planilhas estimativas orçamentárias baseadas em projetos 
básicos ou executivos consistentes.  
 
A correta definição das ferramentas e sua eficaz utilização levam a organização a atingir 
os objetivos e metas planejados. 
 
Dentre as limitações desta pesquisa, considera-se o fato de que o setor abrange poucas 
empresas de capital aberto o que prejudica uma análise mais abrangente do setor. Dessa 
forma, pode-se sugerir a realização de outras pesquisas as quais possam abranger um maior 
número de empresas, representando mais amplamente o setor da Construção Civil. 
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